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บทคัดย่อ 
 

การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์ 2 ประการ ดงัน้ี (1) เพื่อวิเคราะห์ลกัษณะลกัษณะกลไก
ภายนอกบริษทัมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ (2) เพื่อวิเคราะห์ลักษณะลกัษณะกลไกภายในบริษทัมี
อิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซ่ึงในสภาวะทางเศรษฐกิจทางการเมืองในยุคของการปกครองในปี พ.ศ. 2557- 
พ.ศ. 2561 เน่ืองจากในปี พ.ศ.2557 เป็นปีท่ีประเทศไทย มีการเปล่ียนแปลงทางการเมืองซ่ึ งจะเห็น
ได้ว่ามีการยึดอ านาจจากคณะรักษาความสงบแห่งชาติ (คสช.) และส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
ภาพรวมของประเทศไทยในวงกวา้ง ท าใหเ้กิดนโยบายทางเศรษฐกิจต่างๆอยา่งมากมาย รวมทั้งเกิด
เหตุการณ์และสภาวะทางเศรษฐกิจภายในประเทศและต่างประเทศมีความผนัผวนในทางเศรษฐกิจ
เป็นอยา่งมาก และการตดัสินใจในการน าบริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ซ่ึงปรากฏการณ์การตั้งราคาหุ้นสามญัเสนอขายแก่ประชาชนคร้ังแรกหรือหุ้นไอพีโอในราคาท่ี
ค่อนขา้งต ่าเพื่อเปิดโอกาสให้นกัลงทุนสามารถน าหุ้นดงักล่าวมาขาย ซ่ึงกลุ่มตวัอย่างเป็นบริษทัท่ี
ไดรั้บอนุญาตใหเ้สนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกในระหวา่งปี พ.ศ. 2557 – 
พ.ศ. 2561 แยกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม จ านวน 74 บริษทั ผลการศึกษาพบว่า 
ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2557- พ.ศ. 2561 คือ ท่ีปรึกษาทางการเงิน (Financial 
advisory) วิธีการก าหนดราคาหุ้นสามญั (Pricing Initial Public Offering Stocks) และจ านวนผูจ้ดั
จ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(Underwriter of Quantity) ตามล าดบั โดยลกัษณะกลไกภายนอกของบริษทัถือ
วา่มีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญัแก่มุมมองนกัลงทุนท่ีจะตดัสินใจลงทุนมากกวา่ลกัษณะกลไกภายในท่ี
ไม่ มี อิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ABSTACT 
 

Thailand has faced great political changes in the political economic conditions in the 
era of governance during 2014-2018 due to the seizure of power by the National Council for 
Peace and Order (NCPO). This movement has posed great effects to national economy  and thus, 
quantitys of economic policies have been launched. The situation remains until 2018 where the 
constituency election was planned along with the significant fluctuations in national and 
international economic situations. The company’s determined to register in the Stock Exchange of 
Thailand by initially proposing common shares or IPOs at relatively low price for the public to 
enable the investors to trade those shares. The first day of trading within the stock market has 
shown high rate of investment return. This phenomenon seemed to be explicit in the Stock 
Exchange of Thailand; in other word, it is the initiation of IPO Underpricing. The factors 
affecting the IPO Underpricing of the listed company on the Stock Exchange of Thailand during 
2014-2018 are Financial Advisory, the determination method applied to common share price and 
the quantity of Underwriters respectively. The external corporate governance mechanisms also 
influence the decision of the investors significantly.  
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บทที ่1 

บทน ำ 
 

1.1  ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
ประเทศไทยเผชิญกบัความทา้ทายในการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินเช่นเดียวกบัอีก

หลายประเทศทัว่โลก โดยมีปัจจยัเส่ียงส าคญัจากความไม่แน่นอนในทิศทางการด าเนินนโยบาย
การเงินของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลกั (G3) และผลกระทบจากมาตรการกีดกนัทางการคา้ระหวา่ง
สหรัฐอเมริกาและจีน รวมถึงความเส่ียงดา้นภูมิรัฐศาสตร์ท่ีกระทบต่อความผนัผวนในตลาดการเงิน
โลกและกระแสเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหว่างประเทศระบบการเงินไทยโดยรวมมีเสถียรภาพ ระบบ
สถาบนัการเงินมีความมัน่คง เสถียรภาพดา้นต่างประเทศของไทยอยูใ่นเกณฑ์ดี สะทอ้นจากภาระ
หน้ีต่างประเทศท่ีอยู่ในระดบัต่างๆ ดุลบญัชีเดินสะพดัท่ีเกินดุลต่อเน่ือง และเงินส ารองระหว่าง
ประเทศท่ีอยูใ่นระดบัสูง ท าให้ระบบการเงินไทยมีกนัชน (buffer) ท่ีสามารถช่วยลดผลกระทบจาก
ความผนัผวนของกระแสเงินทุนเคล่ือนยา้ยและปัจจยัเส่ียงจากต่างประเทศไดดี้ในช่วงท่ีผา่นมา 

แมว้่าระบบการเงินโดยรวมมีเสถียรภาพ แต่ยงัต้องติดตามความเส่ียงบางจุดท่ียงัไม่
ปรับตวัดีข้ึนและอาจจะสร้างความเปราะบางให้กบัเสถียรภาพระบบการเงินในอนาคตได ้รวมถึง
กลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่ท่ีมีความเช่ือมโยงกบัระบบการเงินอยา่งมีนยัส าคญัไดเ้ร่งออกตราสารหน้ีและ
ใชสิ้นเช่ือเพิ่มข้ึนในช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นระดบัต ่า และมีแนวโนม้ขยายการลงทุนออกจากธุรกิจ
หลกัดั้งเดิมและลงทุนในต่างประเทศมากข้ึนซ่ึงปัจจยัท่ีมีความส าคญัต่อพฒันาการและการขยายตวั
ทางเศรษฐกิจของประเทศ อนัจะส่งผลต่อระดบัรายไดแ้ละความเป็นดีอยูดี่ของประชาชน  อนัเป็น
ผลจากการท่ีการเพิ่มข้ึนของการลงทุนจะส่งผลต่อการเพิ่มผลผลิต ภาวะการจา้งงาน และตวัแปร
อ่ืนๆในเศรษฐกิจมหภาค ดงันั้นตลาดการเงิน (Financial Market) จึงเป็นแหล่งเงินทุนทั้งในดา้นการ
ระดมทุนของผูต้อ้งการเงินทุนและเป็นแหล่งการปล่อยเงินทุนส าหรับผูท่ี้ตอ้งการปล่อยเงินทุน
ส่วนเกินท่ีตนมีอยู่ ตลอดจนเป็นแหล่งอ านวยความสะดวกแก่บุคคลทั้งสองฝ่ายให้สามารถท า
ธุรกรรมไดส้ะดวกข้ึน ทั้งน้ีตลาดการเงินซ่ึงมีสถาบนัการเงินเป็นส่ือกลางในการระดมเงินออมจาก
ประชาชน ภาคธุรกิจ และภาครัฐบาล ซ่ึงตลาดทุนนบัเป็นส่วนหน่ึงของตลาดการเงินจึงมีบทบาทท่ี
ส าคญัอยา่งยิง่ต่อการพฒันาเศรษฐกิจไทย 



2 

สถาบนัการเงินท่ีมีบทบาทส าคญัแห่งหน่ึงในการน้ีคือ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (Stock Exchange of Thailand ) ท่ีทางภาครัฐไดเ้ร่ิมใหค้วามสนใจอยา่งจริงจงัโดยมีการก าหนด
แนวทางการด าเนินงานเก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ
ตั้ งแต่ฉบับท่ีสองเป็นต้นมา   (พ.ศ.2510 -2514 ) และสามารถจดัตั้ งตลาดหลักทรัพย์อย่างเป็น
ทางการโดยออกเป็นพระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ.2517 ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย มีบทบาทส าคญัต่อการพฒันาระบบเศรษฐกิจไทย เพื่อให้เป็นศูนยก์ลางการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยแ์ห่งเดียวในราชอาณาจกัร เพื่อส่งเสริมการออมทรัพยแ์ละสนบัสนุนให้ประชาชนมี
ส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของธุรกิจและอุตสาหกรรมในประเทศ  ให้ความคุม้ครองผลประโยชน์ต่อ
ทุกฝ่ายท่ีมีความเก่ียวขอ้งในตลาด จดัการควบคุมซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้มีความเป็นระเบียบ มีสภาพ
คล่องและมีความยติุธรรม  โดยเป็นกลไกและช่องทางระดมทุนของผูป้ระกอบการธุรกิจให้สามารถ
เข้าถึงแหล่งเงินทุน อีกทั้ งเป็นช่องทางการออมและสร้างดอกผลจากการลงทุนของประชาชน 
ตลอดจนเป็นแหล่งความรู้เร่ืองการเงินการลงทุนของผูล้งทุน เยาวชน และประชาชนทั้งน้ี การน า
บริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ของบริษทั เช่น Caselli (2010) 
กล่าววา่การเสนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก (Initial Public Offering: IPO) 
เป็นกิจกรรมของบริษทัแสวงหาเงินทุนเพิ่มเติมเพื่อการพฒันาหรือเพื่อขยายธุรกิจและการขยายตวั
ของบริษทั ซ่ึงในช่วงท่ีมีการเร่ิมตน้ท า IPO บริษทัก็จะมีขอ้มูลเก่ียวกบัแผนในการพฒันาอนาคต
ของบริษทัในขณะท่ีนกัลงทุน (Investor) อาจจะมีขอ้มูลเก่ียวกบับริษทัเพียงเล็กนอ้ย บริษทัจึงจ าเป็น
ท่ีจะตอ้งใชว้ธีิการท่ีเหมาะสมเพื่อลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล  

จากผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจะเห็นไดว้่าการน าบริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ของบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ตอ้งอาศยัความพยายามอย่างมากจากผูบ้ริหารระดบัสูง  
ซ่ึงรวมถึงคณะกรรมการบริษทัและท่ีส าคญัในกระบวนการน้ีคือการออกแบบระบบก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีท่ีมีประสิทธิภาพซ่ึง  Sahoo (2014) และ Anis (2010) ช้ีให้เห็นว่าองค์ประกอบและ
ความสามารถของคณะกรรมการนั้นมีความส าคญัอย่างมากต่อความส าเร็จในการออกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO นอกจากนั้นบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ก็มีแหล่งขอ้มูลอย่างจ ากดั นัก
ลงทุนจึงอาศยัปัจจยัอ่ืนท่ีใช้เป็นสัญญาณในการส่ือถึงคุณภาพของบริษัทหลักทรัพย์ IPO เพื่อ
ประกอบการตดัสินใจในการลงทุนในหลกัทรัพย ์IPO  เช่น ช่ือเสียงของวาณิชธนกิจ อตัราการถือ
หุน้ของผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์อตัราส่วนทางการเงิน ช่ือเสียงของผูส้อบบญัชี ความสัมพนัธ์ทาง
การเมือง และการสนบัสนุนในดา้นต่างๆผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์จ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์ท่ี
ปรึกษาทางการเงิน รวมทั้งช่วงเวลาในการเสนอขาย เพื่อท าการประเมินเก่ียวกบัประสิทธิภาพของ
หลกัทรัพยI์PO 
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การศึกษาท่ีมีอยูม่กัใชท้ฤษฎีการส่งสัญญาณเพื่อแสดงให้เห็นปัญหาความไม่เท่าเทียมกนั
ของขอ้มูล เช่น Allen and Faulhaber (1989) ไดศึ้กษาและสร้างแบบจ าลองทฤษฎีการส่งสัญญาณ
ของบริษทัท่ีเสนอขายหุ้นสามญัคร้ังแรกแก่สาธารณชน ดว้ยราคาหุ้น IPO ท่ีต  ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง 
(Underpriced)  โดยตั้ งสมมติฐานว่า ผู ้ออกหลักท รัพย์มีข้อมูลของบริษัทตนเองเก่ียวกับ
ความสามารถและโอกาสในการเติบโตในอนาคตมากกว่านกัลงทุน นอกจากน้ียงัพบวา่บริษทัท่ีมี
ความเท่าเทียมกนัของขอ้มูลและไม่มีการเสนอขายหุ้นสามญัคร้ังแรกแก่สาธารณชน จะไม่มีการ
ก าหนดราคาหุ้นท่ีต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง (Underpriced) เน่ืองจากไม่มีความจ าเป็นในการส่งสัญญาณ
ใหแ้ก่นกัลงทุน ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Grinblatt and Hwang (1989) ท่ีพบวา่ระดบัหรือขนาด
ส่วนลดของราคาหุ้น IPO มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัคุณภาพของบริษทั และนอกจากน้ียงัมีนกัวจิยั
หลายท่านพบว่า ผูท่ี้เก่ียวข้องกับการจดัจ าหน่ายหลักทรัพย์ เช่น Baron (1982) ได้กล่าวว่า ผูจ้ดั
จ  าหน่ายหลกัทรัพยมี์ขอ้มูลความตอ้งการหุ้น IPO ของนกัลงทุนมากกวา่ผูอ้อกหลกัทรัพย ์ส่งผลให้
ผูจ้ดัจ่าหน่ายหลกัทรัพยเ์ป็นผูต้ดัสินใจในการก าหนดราคาหุ้น IPO ซ่ึงผูจ้ดัจ่าหน่ายหลกัทรัพยจ์ะ
ไดรั้บผลตอบแทนในรูปของราคาหุ้น IPO ท่ีต  ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง ส่งผลให้การก าหนดราคาหุ้น 
IPO ต ่ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง รวมทั้ ง สัดส่วนการถือหุ้นโดยผูบ้ริหาร เงินลงทุนร่วมโดยนายทุน 
จ านวนปัจจยัเส่ียงลว้นแลว้มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาของหลกัทรัพยI์PO เพื่อจะส่ือถึงคุณภาพ
และมูลค่าของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ต่อนกัลงทุนท่ีสนใจลงทุนในหลกัทรัพยI์PO 

นอกจากน้ีรายงานทางการเงินก็เป็นแหล่งข้อมูลอีกแหล่งหน่ึงท่ีนักลงทุนใช้ในการ
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนและผู ้จ ัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ใช้ในการประเมินบริษัทท่ี
ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO เพื่อเป็นการเพิ่มความน่าเช่ือถือให้กับหลักทรัพย์ของบริษัทท่ี
ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO (Hasan et al.2013)และหน่ึงในกระบวนการของการออกจ าหน่าย
หลกัทรัพยI์PO ก็คือบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพยI์PO จะตอ้งส่งมอบงบการเงินให้ผูต้รวจสอบ
บัญชีตรวจสอบและรับรองงบการเงิน โดยท่ีผูต้รวจสอบบัญชีจะต้องเป็นบุคคลท่ีได้รับ ความ
เห็นชอบจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2560) ดงันั้นงบการเงินท่ีไดรั้บรองในการ
ตรวจสอบแลว้จะช่วยเพิ่มความน่าเช่ือและคุณภาพของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ไดใ้น
มุมมองของนักลงทุนและเป็นปัจจยัหน่ึงในการลดการก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐานของบริษทัท่ี
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO (พิมพิศา  พรหมมา, 2560) ซ่ึงการศึกษาของ Beatty (1989) ช้ีให้เห็นวา่
ผู ้ตรวจสอบบัญชีท่ีมี ช่ือเสียงจะช่วยเพิ่มความน่าเช่ือถือของข้อมูลทางการเงินของบริษัทผู ้
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพยI์PO การศึกษาของ Chemmanur and Fulghieri (1994) ไดอ้ธิบายบทบาทท่ี 
Underwriter ท่ีมีช่ือเสียงช่วยลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลผ่านกิจกรรมท่ี Underwriter ท าใน
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การประเมินราคาและส่ือสารขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทัผูอ้อก IPO สู่ตลาดอย่างมีประสิทธิภาพ 
ส่งผลให้นักลงทุนได้รับขอ้มูลข่าวสารท่ีตรงกนัมากข้ึน ในทางกลบักนั Underwriter จะสามารถ
สร้าง ช่ือเสียงของบริษทัให้เป็นท่ีรู้จกัและไดรั้บการยอมรับจะตอ้งเกิดจากการท่ีUnderwriter ไดมี้
การให้บริการท่ีมีคุณภาพเท่าเทียมกันแก่ลูกค้าทุกประเภทบริการท่ีมีคุณภาพส่วนหน่ึงคือการ 
พยายามคน้หาราคาท่ีเหมาะสมส าหรับหุ้น IPO โดยหาจุดสมดุลท่ีให้บริษทัผูอ้อก IPO ไดรั้บมูลค่า 
ระดมทุนท่ีเหมาะสมทั้งน้ี Hasan et al.(2013) ยงัพบว่าปัจจยัทางดา้นขอ้มูลทางการเงินของบริษทั
จากหนังสือช้ีชวนใช้เป็นสัญญาณในการส่ือถึงผลการด าเนินงานและคุณภาพของบริษัทผู ้
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ในอดีตท่ีผ่านมาซ่ึงสามารถวดัได้จากสินทรัพยร์วม ก าไรจากการ
ด าเนินงาน อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น ซ่ึงอตัราส่วนทางการเงินทั้งหมดถูกค านวณจาก
ค่าเฉล่ียท่ีไดจ้ากงบการเงินสองรอบบญัชีล่าสุดก่อนท่ีบริษทัจะออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์

จากปัญหาท่ีกล่าวมาขา้งตน้จะเห็นไดว้่านักลงทุนจะพบกบัอุปสรรคในการวดัมูลค่า
ของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพยI์POเน่ืองจากหลกัทรัพย ์IPO จะไม่มีขอ้มูลสถิติการซ้ือขายใน
อดีต ดงันั้นจึงเกิดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลระหวา่งผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยI์PO กบันกัลงทุน
และบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะพยายามส่งสัญญาณให้แก่นกัลงทุนเพื่อจะแกไ้ขปัญหา
ดงักล่าว นอกจากน้ีในสภาวะทางเศรษฐกิจทางการเมืองในยุคของการปกครองในปี พ.ศ. 2557- 
พ.ศ. 2561 มีความผนัผวนในทางเศรษฐกิจเป็นอยา่งมาก รวมทั้งการตดัสินใจในการน าบริษทัเขา้จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงเป็นท่ีมาของงานวจิยัเพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบ
ต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยขอบเขตของการศึกษางานวิจยัในคร้ังน้ีจะพิจารณามุมมองทางด้านลักษณะกลไก
ภายนอกท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุน้ในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing)  และกลไกภายในท่ีมี
ผลกระทบต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) บริษทั ซ่ึงช่วงระยะเวลาใน
การศึกษาคร้ังน้ีเร่ิมตั้งแต่ช่วงระยะเวลา พ.ศ. 2557 – พ.ศ. 2561 เน่ืองจากในปี พ.ศ.2557 เป็นปีท่ี
ประเทศไทย มีการเปล่ียนแปลงทางการเมืองซ่ึงจะเห็นได้ว่ามีการยึดอ านาจจากคณะรักษาความ
สงบแห่งชาติ (คสช.) และส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศไทยในวงกวา้ง ท าให้เกิดนโยบาย
ทางเศรษฐกิจต่างๆอย่างมากมาย จนถึงช่วงปี 2561 ท่ีประเทศเร่ิมเห็นภาพการเลือกตั้ง โดยมีการ
ก าหนดแผนการเลือกตั้งท าให้ในช่วงระยะเวลา พ.ศ. 2557 – พ.ศ. 2561 มีการเปล่ียนแปลง รวมทั้ง
เกิดเหตุการณ์และสภาวะทางเศรษฐกิจภายในประเทศและต่างประเทศทั้งยงัให้ความส าคญักบัการ
เพิ่มรายไดจ้ากตลาดหลกัและตลาดใหม่ท่ีมีศกัยภาพสามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนโดยผูป้ระกอบการ
สามารถน าบริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพื่อจะน าเงินทุนท่ีไดรั้บจาก
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การระดมทุนไปใช้ในการขยายธุรกิจหรือใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนเพื่อเสริมความไดเ้ปรียบทางการ
แข่งขนัโดยรายละเอียดต่าง ๆ ของงานวจิยัจะกล่าวถึงในล าดบัต่อไป 

 
1.2  ค ำถำมในกำรวจัิย 

จากท่ีมาและความส าคญัของปัญหาในการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุน้ใน
การเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถ
สรุปเป็นค าถามในการวจิยัไดด้งัต่อไปน้ี 

1.2.1  ลักษณะกลไกภายนอกบริษัทมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 
Underpricing) หรือไม่และอยา่งไร 

การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจยัตอ้งการศึกษาวา่ ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์จ านวนผูจ้ดัจ  าหน่าย
หลกัทรัพย ์ท่ีปรึกษาทางการเงิน (FA) ผูต้รวจสอบบญัชี (Audit) ช่วงเวลาการน าหุ้นเสนอขายคร้ัง
แรกแก่ประชาชนทัว่ไปและวิธีการก าหนดราคาขายหุ้นสามญัมีอิทธิพลต่อราคาหุน้ในการเสนอขาย
คร้ังแรก (IPO Underpricing) อยา่งไร 

1.2.2 ลกัษณะกลไกภายในมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐานในการเขา้ตลาดคร้ัง
แรก (IPO Underpricing) หรือไม่และอยา่งไร 

การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้จิยัตอ้งการศึกษาวา่อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 
ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา 
และค่าใช้จ่ายตัดจ่าย (EBITDA) (ย้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) อัตราการเติบโตของยอดขาย 
(ยอ้นหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) สัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจายตวัและสัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวั
ความสัมพนัธ์ทางการเมืองของประธานบริษทัและผูต้รวจสอบภายในมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการ
เสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) อยา่งไร 

 
1.3  วตัถุประสงค์กำรวจัิย 

ในการศึกษาเร่ืองปัจจยัปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก 
(IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีวตัถุประสงค์ในการวิจยั 
ดงัต่อไปน้ี  

1. เพื่อวิเคราะห์ลกัษณะกลไกภายนอกบริษทัมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก 
(IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. เพื่อวิเคราะห์ลักษณะกลไกภายในบริษัทมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก(IPO 
Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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1.4   สมมติฐำนของกำรวจัิย 
ในการศึกษาเร่ืองปัจจยัปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 

Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีสมมติฐานในการวจิยั ดงัต่อไปน้ี  
  H1a : ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพย์มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 
Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  H1b : จ  านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยมี์อิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก 
(IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 H1c : ทีปรึกษาทางการเงินมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 
Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
   H1d : ผูต้รวจสอบบญัชีของบริษทัมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 
Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
      H1e : ช่วงเวลาการน าหุน้เสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไปมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นใน
การเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
       H1f : วิธีการก าหนดราคาขายหุ้นสามญัมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก 
(IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
       H2a : อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด)มีอิทธิพลต่อราคา
หุน้ในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
       H2b : อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา 
และค่าใช้จ่ายตดัจ่าย (EBITDA) (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอ
ขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
   H2c : อตัราการเติบโตของยอดขาย(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อราคาหุ้น
ในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
       H2d : สัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจายตวัและสัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวัมีอิทธิพลต่อ
ราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 
       H2e : ความสัมพนัธ์ทางการเมืองของประธานบริษทัช่วงเวลามีอิทธิพลต่อราคาหุ้นใน
การเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
       H2f : ผู ้ตรวจสอบภายในมีอิท ธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 
Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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1.5  ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
1. ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยส์ามารถน าขอ้มูลมาใช้ใน

การควบคุมบริษทัท่ีเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในเร่ืองของการก าหนด
ราคาหลกัทรัพย ์IPO ของแต่ละบริษทัมีถูกตอ้ง เหมาะสม และมีความน่าเช่ือถือก่อนท่ีจะเสนอขาย
หุน้คร้ังแรกใหแ้ก่ประชาชน ทั้งยงัเป็นการเพิ่มเสถียรภาพ ประสิทธิภาพ ความมัน่คงใหก้บัองคก์ร 

2. บริษทัต่างๆ สามารถน าขอ้มูลท่ีได้มาพฒันาองค์การของตนเองในด้านต่างๆ อาทิ แหล่ง
เงินทุนในการพฒันาหรือขยายธุรกิจรวมทั้งเป็นการวางแผนบริหารภายในและภายนอกของบริษทั
เพื่อใชใ้นการตดัสินใจในการน าบริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
   3. นกัลงทุนสามารถน าขอ้มูลท่ีไดจ้ากการศึกษาและวิเคราะห์ไปก าหนดทิศทางการลงทุนให้
ทนัต่อสถานการณ์ รวมทั้งสามารถใช้เป็นข้อมูลในการวิเคราะห์เพื่อตดัสินใจในการลงทุนใน
หลกัทรัพยI์PO 

4. ประชาชนทัว่ไป นกัศึกษา นกัวิชาการ และผูท่ี้สนใจในการศึกษาสามารถน าขอ้มูลไปเป็น
แนวทางพฒันาองคค์วามรู้ต่อไปในอนาคตและต่อยอดทางการศึกษาไดอ้ย่างสมบูรณ์แบบ รวมทั้ง
งานวิจยัและการคน้ควา้ต่างๆส าหรับประกอบการเรียน การท างาน การปฏิบติังานขององคก์ร ท่ีจะ
เป็นประโยชน์ในอนาคตในการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐานในการ
เขา้ตลาดคร้ังแรก (IPO Underpricing)ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 

1.6  ขอบเขตของงำนวจัิย 
ในการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) 

ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยผูว้ิจยัไดก้  าหนดขอบเขตของงานวจิยัไวด้งัน้ี 
1.6.1  ขอบเขตดา้นประชากร 

ในการศึกษาน้ีเป็นการศึกษาข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ซ่ึงกลุ่มตวัอย่างเป็นบริษทัท่ีไดรั้บอนุญาตให้เสนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชน
ทัว่ไปเป็นคร้ังแรกในระหว่างปี พ.ศ. 2557 – 2561 แยกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม 
จ านวน 81 บริษทั และสาเหตุการเลือกปีท่ีเร่ิมตน้การเลือกกลุ่มตวัอยา่งเป็นปี พ.ศ.2557 และสาเหตุ
การเลือกปีท่ีเร่ิมตน้การเลือกกลุ่มตวัอยา่งเป็นปี พ.ศ.2557 เน่ืองจากในปี พ.ศ.2557 เป็นปีท่ีประเทศ
ไทย มีการเปล่ียนแปลงทางการเมืองซ่ึงจะเห็นได้ว่ามีการยึดอ านาจจากคณะรักษาความสงบ
แห่งชาติ (คสช.) และส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศไทยในวงกวา้ง ท าให้เกิดนโยบายทาง
เศรษฐกิจต่างๆอยา่งมากมาย ใหค้วามส าคญักบัการเพิ่มรายไดจ้ากตลาดหลกัและตลาดใหม่โดยกลุ่ม
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ตวัอย่างท่ีไดรั้บอนุญาตให้เสนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกในระหว่างปี 
พ.ศ. 2557 – 2561 แบ่งตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ดงัน้ี 

1. กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร (AGRO)   จ านวน 13 บริษทั 
2. กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP)  จ านวน  4  บริษทั 
3. กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FIN)   จ านวน  6  บริษทั 
4. กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS)    จ านวน 12 บริษทั 
5. กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROCON) จ านวน 11 บริษทั 
6. กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC)   จ านวน 13 บริษทั 
7. กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE)   จ านวน 20 บริษทั 
8. กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TECH)   จ านวน 2   บริษทั 
  รวมกลุ่มตัวอย่ำง    จ ำนวน 81 บริษัท 

 
1.6.2 ขอบเขตดา้นเน้ือหา 

ใน ก าร ศึ กษ า ปั จจัย ท่ี มี ผ ล ก ระทบ ต่ อราค าหุ้ น ใน ก าร เส น อข ายค ร้ั งแ รก  
(IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยใช้วิธีการศึกษาขอ้มูลใน
รายงานประจ าปี หนงัสือช้ีชวนของบริษทัในฐานขอ้มูลออนไลน์ของส านกังานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือ SETSMART ซ่ึงเน้ือหาในการศึกษาเพื่อ
น าไปสู่การสร้างตวัแปรท่ีใชศึ้กษาในงานวจิยัโดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

ตวัแปรตาม (Dependence Variables) 
ตัวแปรตาม ท่ี ใช้ ในการศึ กษาค ร้ั ง น้ี  คื อราคาหุ้ น ในการเสนอขายค ร้ั งแรก  

(IPO Underpricing)  ซ่ึงเป็นการก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐาน ตามแนวทางการวิจยัของ Miller and 
Reilly (1987) โดยการประเมินการก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐานโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่า
ผลตอบแทนตลาด  

ตวัแปรอิสระ (Independence Variables) 
  ตวัแปรอิสระในการวิจยัคร้ังสามารถแบ่งออกเป็น2 ดา้น โดยแบ่งออกเป็นตวัแปรดา้น
กลไกภายนอกท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นและด้านกลไกภายในท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้น โดยมี
รายละเอียดดงัน้ี 

1. ดา้นกลไกภายนอกท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นซ่ึงแบ่งออกเป็น  6ปัจจยัท่ีอาจจะมีอิทธิพลต่อ
ราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดแ้ก่ผูจ้ดั
จ  าห น่ ายห ลั ก ท รัพ ย์  จ  าน วน ผู ้จ ัด จ าห น่ ายห ลั ก ท รัพ ย์  ท่ี ป รึ ก ษ าท างก าร เงิน  (FA)                                                     
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ผูต้รวจสอบบัญชี(Audit) ช่วงเวลาการน าหุ้นเสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทั่วไปและวิธีการ
ก าหนดราคาขายหุน้สามญั 

2. ด้านกลไกภายในท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้น ซ่ึงแบ่งออกเป็น 6 ปัจจัยท่ีอาจจะมี
อิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยมีไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราการ
เติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ่าย 
(EBITDA)(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราการเติบโตของยอดขาย(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด)  
สัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจายตวัและสัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวัความสัมพนัธ์ทางการเมืองของ
ประธานบริษทั และผูต้รวจสอบภายใน 
 
1.7  นิยำมศัพท์ 

โครงสร้ำงคณะกรรมกำร(Corporate Board Structure) หมายถึงคณะกรรมการบริษัท
และคณะกรรมการเฉพาะดา้นอีก 5 คณะ ได้แก่ คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการบริหาร 
คณะกรรมการบริหารความเส่ียง คณะกรรมการบรรษัทภิบาลและคณะกรรมการสรรหาและ
พิจารณาผลตอบแทนซ่ึงขอ้ก าหนดท่ีกฎหมายก าหนดใหจ้ านวนกรรมการขั้นต ่าไวไ้ม่นอ้ยกวา่ 5 คน
แต่ไม่ไดก้  าหนดขั้นสูงไว ้ซ่ึงบริษทัแต่ละบริษทัสามารถก าหนดจ านวนกรรมการไวใ้นขอ้บงัคบั
ของบริษทั อย่างไรก็ตามจ านวนกรรมการของบริษทัไม่ควรมีขนาดท่ีเล็กจนเกินไปจนท าให้ขาด
ความหลากหลายในเร่ืองของความคิด และไม่ใหญ่เกินไปจนขาดความความคล่องตวั บริษทัควร
จะตอ้งพิจารณาปัจจยัท่ีส าคญัในหลายๆ ดา้นในการก าหนดจ านวนกรรมการ เช่น ขนาดและความ
ซับซ้อนของธุรกิจ ความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ ความเส่ียงในการปฏิบติัตามกฎหมายและใน
ปัจจุบนัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นหน่ึงในองคป์ระกอบท่ีส าคญัต่อการเติบโตและความส าเร็จของ
ธุรกิจหลักทรัพย์ท่ีออกจ าหน่ายแก่ประชาชนทั่วไปเป็นคร้ังแรก (Initial Public Offering : IPO) 
หมายถึง หุ้นท่ีก าลงัจะเขา้ตลาด บริษทัท่ีตอ้งการหาแหล่งเงินทุนเพิ่มเพื่อน ามาขยายกิจการหรือ
กระจายการถือครองหลกัทรัพยใ์ห้แก่ประชาชนทัว่ไปก็สามารถน าหลกัทรัพยอ์อกมาเสนอขายได้
โดยมีบริษทัหลกัทรัพยท่ี์ด าเนินธุรกิจประเภทการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพยเ์ป็นผูด้  าเนินการซ่ึงจะตอ้ง
ผา่นการตรวจสอบและไดรั้บความเห็นชอบจากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์รวมถึงตอ้งจดัท าหนงัสือช้ีชวนใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑท่ี์ไดก้ าหนดไว ้การก าหนด 

รำคำต ่ำกว่ำมำตรฐำน (Underpricing) หมายถึงความแตกต่างของราคาหลักทรัพยใ์น
ตลาดแรกและตลาดรองโดยท่ีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดรองจะถูกก าหนดจากกลไกในทางการตลาด 
(อุปสงค์และอุปทาน) และราคาหลกัทรัพยท่ี์ขายในตลาดแรก (ราคา IPO) จะถูกก าหนดล่วงหน้า
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ระหว่างผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพยแ์ละผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์หากราคาหลกัทรัพย ์IPO ต ่ากว่า
ราคาในตลาดรองเม่ือเขา้ซ้ือขายวนัแรกอยา่งมีนยัส าคญัจะเรียกวา่การก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐาน 
(Underpricing) 

บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมายถึง บริษทัมหาชนจ ากดัท่ีจด
ทะเบียนหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงบริษทัจดทะเบียนเป็นบริษทัมหาชนจ ากดัท่ีได้รับอนุมติัจาก
ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ให้สามารถออกและเสนอขาย
หลกัทรัพยต่์อประชาชน และได้รับอนุมติัจากตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้เขา้เป็นบริษัทจด
ทะเบียนใน SET ตามขนาดของทุนจดทะเบียนช าระแล้ว และคุณสมบัติอ่ืนๆ ท่ีตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ก าหนดการลงทุนในหุ้นของบริษัทจดทะเบียน ผูล้งทุนจะได้เป็นเจ้าของกิจการโดยมีโอกาสได้รับ
ผลตอบแทนเป็นเงินปันผลหรือหุน้ปันผล นอกจากน้ี ยงัมีโอกาสเพิ่มผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาซ้ือขาย 

 
บทสรุป 

ในบทน้ีผูว้ิจยัได้อธิบายถึงความส าคญัของปัญหางานวิจยั วตัถุประสงค์ท่ีต้องการ
ศึกษา ประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากงานวจิยั ขอบเขตของงานวจิยั นิยามศพัท ์ในบทท่ี 2 ถดัไป จะ
กล่าวถึงแนวคิดทฤษฎีและผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องรวมทั้ งผลงานท่ีเก่ียวข้อง ได้แก่ ผลงานวิจัย
เก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุน้ในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สมมติฐานของงานวจิยั และกรอบแนวคิดของงานวจิยั 



11 
 

 
 

บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 

การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุน้ในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO) ของบริษทัใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีแนวคิด ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง รวมทั้งงานวิจยัและการทบทวน

วรรณกรรม ซ่ึงแบ่งหวัขอ้ดงัต่อไปน้ี 

2.1 ทฤษฎีเก่ียวกบัการก าหนดราคาแก่สาธารณชนต ่ากวา่มาตรฐาน (IPO Underpricing) 

2.1.1 ทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล (Asymmetry Information) 

   2.1.1.1 ทฤษฎี Adverse selection 

  2.1.1.2 ทฤษฎี Moral hazard 

2.1.2 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 

2.1.3 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling) 

2.2 ทฤษฎีการอธิบายผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้ IPO 

 2.2.1 ทฤษฎี Winner’s Curse Rock 

 2.2.2 ทฤษฎี Negative Cascade Welch 

 2.2.3 ทฤษฎี Book-building 

2.3 การเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่แก่ประชาชนทั่วไปเป็นคร้ังแรก (Initial Publice 

Offering : IPO) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2.4 แนวคิดช่วงเวลาในการน าหุน้เสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไป 

2.5 แนวคิดความสัมพนัธ์ทางการเมืองของประธานบริษทั 

2.6 แนวคิดของโครงสร้างผูถื้อหุน้ 

2.6.1 โครงสร้างผูถื้อหุน้แบบกระจายตวั 

2.6.2 โครงสร้างผูถื้อหุน้แบบกระจุกตวั 

 2.7 แนวคิดเก่ียวกบัการก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐาน (Underpricing) 
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2.8 ผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุน้ในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO) 

2.9 กรอบแนวคิดในงานวจิยั 

 

2.1 ทฤษฎเีกีย่วกบัการก าหนดราคาแก่สาธารณชนต ่ากว่ามาตรฐาน (IPO Underpricing) 
จากการศึกษางานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัเร่ือง ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์

IPOในอดีตส่วนมากแสดงผลการศึกษาเชิงประจกัษ์ถึงการก าหนดราคาหลักทรัพย์ IPO มีการ
ก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐาน เช่น Rock (1986) , Baron and Holmstrom (1980), Beatty and Ritter 
(1986) , Koh and Walter (1989) , Carter et al. (1998) , Megginson and Weiss (1991) ,Welch and 
Ritter (2002) , Ljungqvist (2006) , Zhang et al.(2007) , Anis(2010) , Martani et al. (2012) ,Welch 
(1989) Chemmanur (1993)    

IPO Underpricing คือ ราคาหุ้นสามญัท่ีเสนอขายคร้ังแรกแก่สาธารณชนมีมูลค่าต ่ากว่า
มูลค่าท่ีแท้จริง เพื่อดึงดูดนักลงทุนให้มาลงทุนในหุ้น IPO ส่งผลให้ผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น 
IPO ดงักล่าวสูง ( Allen and Faulhaber, 1989) โดยสาเหตุส าคญัท่ีท าให้เกิด IPO Underpricing นั้น
เกิดจากแนวคิดหรือทฤษฎีต่างๆ ดงัน้ี 

 

  
ภาพที ่2.1 แผนภาพแสดงทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบั IPO Underpricing 
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2.1.1 ทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล (Asymmetry Information) ความไม่เท่าเทียมกนั
ของขอ้มูล (Asymmetric Information) คือ ขอ้มูลท่ีผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียในตลาดแต่ละฝ่ายมีนั้นไม่
เท่ากนั สามารถแบ่งความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลไดเ้ป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ 

2.1.1.1 Adverse selection  
Adverse selection เป็นความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลในรูปแบบท่ีคู่สัญญาฝ่ายหน่ึง มี

ขอ้มูลน้อยกวา่อีกฝ่ายหน่ึง ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของคู่สัญญาหรือกล่าวไดว้า่ เป็นความไม่
เท่าเทียมกนัของขอ้มูลระหวา่งผูอ้อกหลกัทรัพย ์(Issuing Firm) และนกัลงทุน ซ่ึง Rock (1986) ได้
แบ่งนกัลงทุนออกเป็น 2 ประเภท คือ นกัลงทุนท่ีไดรั้บขอ้มูล (Informed Investors) และนกัลงทุนท่ี
ไม่ไดรั้บขอ้มูล (Uninformed Investors) โดยนกัลงทุนท่ีไดรั้บขอ้มูลจะรู้ถึงขอ้มูลข่าวสารและมูลค่า
ท่ีแทจ้ริงของผูอ้อกหลกัทรัพย ์ส่งผลให้นกัลงทุนเลือกลงทุนในหุ้นท่ีมีแนวโนม้ของราคาสูงข้ึนใน
อนาคต นกัลงทุนประเภทน้ีจึงเลือกลงทุนในหุ้นท่ีมีราคาต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง (Underpriced) และ
ไม่เลือกลงทุนในหุ้นท่ีมีราคาสูงกว่ามูลค่าท่ีแท้จริง (Overpriced) ส่งผลให้นักลงทุนท่ีไม่ได้รับ
ขอ้มูล ลงทุนในหุ้นท่ีมีราคาสูงกว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง ในสัดส่วนท่ีมากกว่านักลงทุนท่ีได้รับขอ้มูล 
เน่ืองจากไม่มีขอ้มูลข่าวสารเก่ียวกบับริษทัท่ีเลือกลงทุน  

ดงันั้นการก าหนดราคาหุ้น IPO ให้ต ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง จึงเปรียบเสมือนส่วนชดเชย
ความเส่ียงให้กบันกัลงทุนท่ีไม่ไดรั้บขอ้มูล ซ่ึงต่อมา Koh and Walter (1989) ไดอ้ธิบายเพิ่มเติมจาก 
Rock (1986) ว่าการก าหนดราคาหุ้น IPO จ าเป็นตอ้งต ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง เน่ืองจากถา้นักลงทุนท่ี
ไดรั้บขอ้มูลมีความตอ้งการลงทุนในหุ้นท่ีมีราคาต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงมากกวา่นกัลงทุนท่ีไม่ไดรั้บ
ขอ้มูล ส่งผลให้จ  านวนหุ้นท่ีนกัลงทุนท่ีไม่ไดรั้บขอ้มูลสามารถลงทุนไดน้ั้น มีสัดส่วนท่ีนอ้ยลง จึง
ท าให้นกัลงทุนท่ีไม่ไดรั้บขอ้มูลเสียเปรียบ เน่ืองดว้ยไม่ไดรั้บผลตอบแทนสูงหรือเกิดผลขาดทุน ท า
ใหน้กัลงทุนประเภทน้ีไม่อยากลงทุนจนกระทัง่ยติุการลงทุนแลว้ออกจากตลาด ซ่ึงจะส่งผลกระทบ
ต่อสภาพคล่องของหุน้ IPO  

2.1.1.2 Moral hazard  
Moral hazard เป็นปัญหาท่ีอาจจะเกิดข้ึนกับทั้ ง 2 ฝ่าย แม้ว่าทั้ ง 2 ฝ่ายจะมีข้อมูล

ครบถ้วน แต่ผลลัพธ์หรือผลตอบแทนข้ึนอยู่กับการกระท าของคู่สัญญาฝ่ายหน่ึง ท่ีอีกฝ่ายไม่
สามารถตรวจสอบได ้หรือกล่าวได้ว่า เป็นความไม่มูลค่าท่ีแทจ้ริง ส่งผลให้การก าหนดราคาหุ้น 
IPO ต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง 

แต่อยา่งไรก็ตาม เพื่อเป็นการป้องกนัไม่ใหผู้จ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยก์ าหนดราคาหุน้ IPO 
ต ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริงมากเกินไป จึงเกิดการท าสัญญาระหว่างผูอ้อกหลกัทรัพยแ์ละผูจ้ดัจ  าหน่าย
หลกัทรัพย ์โดยก าหนดเง่ือนไขบางประการ ซ่ึงจากงานวจิยัของ Beatty and Ritter (1986) ช้ีให้เห็น
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วา่ การก าหนดราคาหุน้ IPO ท่ีไม่เหมาะสม จะส่งผลกระทบต่อช่ือเสียงของผูจ้ดัจ่าหน่ายหลกัทรัพย ์
จึงท าให้ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพยต์ระหนักได้ถึงความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคตหากมีการ
ก าหนดราคาหุน้ IPO ไม่เหมาะสม 

หากผูบ้ริหารของบริษทัท่ีออกหุ้น IPO ทราบขอ้มูลเก่ียวกบับริษทัของตนมากกว่านัก
ลงทุนภายนอก นกัลงทุนจะเผชิญกบัปัญหาความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Asymmetric Information) 
เม่ือนกัลงทุนไม่สามารถแยกแยะบริษทัท่ีดีออกจากบริษทัท่ีไม่ดีได ้นกัลงทุน จะให้ราคาเฉล่ียกบั
การประเมินหุ้น IPO ของบริษทั เช่น หากอตัราคิดลด (Discount Rate) ของบริษทัท่ีดีควรมี ค่าเฉล่ีย  
5 % ในขณะท่ีอตัราคิดลดของบริษทัท่ีไม่ดีควรมีค่าเฉล่ีย 10 % เม่ือนกัลงทุนไม่สามารถแยกบริษทั 
ท่ีดี ออกจากบริษัทท่ีไม่ดีได้เขาจะให้ราคาเฉล่ียกับบริษัทท่ีออกหุ้น IPO โดยใช้อตัราคิดลดท่ี
ประมาณ 7.5 % จะเห็นไดว้า่ราคาท่ีนกัลงทุนให้นั้นจะต ่าเกินไปส าหรับบริษทัท่ีดีและแพงเกินไป
ส าหรับบริษทัท่ีไม่ดี ดงันั้น จึงมีเพียงบริษทัท่ีไม่ดีเท่านั้นท่ีจะระดมทุน วิธีท่ีจะช่วยให้บริษทัท่ีดี
สามารถแยกตวัเองออกจากบริษทัท่ีไม่ดีคือ การเจตนา ขายหุ้น IPO ของตนในราคาท่ีต ่ากว่าท่ีควร
จะเป็นเพื่อป้องกนัไม่ให้บริษทัท่ีไม่ดีลอกเลียนแบบ จากตวัอยา่งเดิมนั้น บริษทัท่ีดีอาจจะใช้อตัรา
ลดท่ีมากกว่า 10% เพื่อประเมินมูลค่าหุ้น IPO ของตน โดยบริษทัท่ีดีเหล่าน้ีหวงัว่าจะสามารถเก็บ
เก่ียวผลประโยชน์เพื่อชดเชยการขายหุ้น IPO ในราคาต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็นไดภ้ายหลงัจากท่ีหุ้นของ
บริษทัเร่ิมท าการซ้ือขายในตลาดแลว้ ในขณะท่ีบริษทัท่ีไม่ดีจะไม่สามารถขายหุ้นในอตัราคิดลด
เดียวกนัน้ีได ้เพราะบริษทัเหล่าน้ีจะไม่สามารถระดมทุนเพิ่มหลงัจากหุ้นของบริษทัไดจ้ดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ล้ว เน่ืองจากนักลงทุนได้ทราบถึงคุณภาพท่ีแทจ้ริงของบริษทั นักลงทุนจะ
หลีกเล่ียงการซ้ือหุ้นเพิ่มทุนของบริษทัเหล่าน้ีหรือหากจะลงทุนก็จะตอ้งการผลตอบแทนท่ีสูงเพื่อ
ชดเชยความเส่ียง 

Welch (1989) เสนอว่าบริษทัท่ีดีสามารถออกจ าหน่ายหุ้นเพิ่มทุนไดอี้กในภายหลงัจาก
ท่ีหุ้นของบริษทั ไดเ้ร่ิมท าการซ้ือขายแลว้ Allen and Faulhaber (1989) เสนอวา่ราคาหุ้นของบริษทั
จะปรับเพิ่มสูงข้ึนเม่ือมี การส่งสัญญาณถึงคุณภาพท่ีดีของบริษทั เช่น การประกาศจ่ายเงินปันผลใน
อตัราท่ีสูง  

Chemmanur (1993) กล่าววา่การจงใจขายหุ้น IPO ในราคาต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็นจะดึงดูด
ให้นักวิเคราะห์หลกัทรัพยส์นใจในกิจการมากข้ึน ท าให้ปัญหาความไม่สมมาตรของขอ้มูลลดลง 
อนัท าใหส้ามารถออกหุน้เพิ่มทุนในราคาท่ีเหมาะสมไดใ้นภายหลงั 

นอกจากการมีขอ้มูลท่ีไม่เท่าเทียมกนั ท่ีเป็นเหตุผลหน่ึงของการก าหนดราคาต ่ากว่า
มาตรฐานของหลักทรัพย์ IPO งานวิจยัในอดีตท่ีถูกอ้างถึงอย่างมากโดย Rock (1986) กล่าวว่า 
เหตุผลของการก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐานเกิดจาก นักลงทุน ซ่ึงได้แบ่งนักลงทุนออกเป็น 2 
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ประเภท คือ นกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลและนกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูล ซ่ึงในตลาดหลกัทรัพย ์IPO มีนกัลงทุน
อยู่ทั้ งสองประเภท โดยนักลงทุนท่ีมีข้อมูลจะได้รับทราบข้อมูลเก่ียวกับมูลค่าท่ีแท้จริงของ
หลกัทรัพย  ์IPO และนักลงทุนท่ีมีขอ้มูลจะแข่งขนักนัคดัเลือกซ้ือแต่หุ้นท่ีราคาถูกจริง (หุ้นดี)ไป
ก่อนแลว้เหลือแต่หุ้นราคาแพง (หุ้นไม่ดี)ให้กบันักลงทุนไม่มีขอ้มูล ดงันั้น Rock  จึงช้ีให้เห็นว่า
บริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะให้ส่วนลดในราคาหลกัทรัพย ์IPO ของพวกเขาเพื่อดึงดูด
นกัลงทุน หรืออาจกล่าวไดว้า่ นกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูลแลว้อาจท าให้ผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจดัสรร
หุ้นจะน้อยกว่าผลตอบแทนท่ีต้องการเม่ือท าการจองซ้ือหลักทรัพย์ IPO ดังนั้ น ผูอ้อกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO จึงจ าเป็นตอ้งก าหนดราคาหลกัทรัพย ์IPO ของบริษทัให้ต ่ากว่ามาตรฐานเพื่อช่วย
นกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูล ไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีคาดการณ์ไวเ้ม่ือท าการจองซ้ือหลกัทรัพย ์IPO ของ
บริษทั ซ่ึง Beatty and Ritter (1986), Koh and Walter (1989) และ Anis(2010) เห็นด้วยกบัแนวคิด
ของ Rock (1986) 

แต่ในทางกลบักนันั้น Welch and Ritter (2002) กล่าววา่ การก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐาน
ของหลกัทรัพย ์IPO ถือเป็นกลไกท่ีส าคญัอยา่งหน่ึงในการส่งสัญญาณถึงคุณภาพของบริษทั ดงันั้น
บริษัทท่ีมีคุณภาพดีจะก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐานเพื่อให้ประสบความส าเร็จในเชิงประจกัษ์
เก่ียวกับการจ าหน่ายหลักทรัพย์ในอนาคต ซ่ึงสอดคล้องกับ Megginson and Weiss (1991) และ 
Zhang et al.(2007) ท่ีแสดงวา่ ช่ือเสียงของผูต้รวจสอบบญัชีจะเพิ่มการก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐาน 
เน่ืองจากผูต้รวจสอบบญัชีท่ีดีจะถือว่าเป็นสัญญาณท่ีดีแสดงถึงคุณภาพของบริษทัผูอ้อกจ าหน่าย
หลกัทรัพยช่์วยเพิ่มมูลค่าของหุน้ โดยนกัลงทุนอาจจะคิดวา่การท่ีบริษทัท่ีใชก้ารบริการผูต้รวจสอบ
บัญชีท่ีดีมีคุณภาพหรือมีช่ือเสียงท่ีเป็นการยอมรับในวงกวา้ง ก็แสดงว่าบริษัทนั้ นมีข้อมูลท่ีดี 
ถูกต้องและมีความน่าเช่ือถือได้ ท่ีสามารถสะท้อนให้เห็นได้ถึงการบริหารงานและผลการ
ด าเนินงานอนาคตของบริษทันอกเหนือจากเหตุผลท่ีกล่าวมาขา้งตน้ เช่น Martani et al.(2012) ระบุ
วา่การก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐาน (Underpricing) เกิดจากความแตกต่างของราคาหลกัทรัพยใ์น
ตลาดแรกและตลาดรองโดยท่ีราคาหลกัทรัพย์ในตลาดรองจะถูกก าหนดจากกลไกทางการตลาด 
(อุปสงค์และอุปทาน) และราคาหลกัทรัพยท่ี์ขายใน ราคา IPO จะถูกก าหนดล่วงหน้าระหว่างผู ้
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพยแ์ละผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์หากราคาหลกัทรัพย ์IPO ต ่ากวา่ราคาในตลาด
รองเม่ือเขา้ซ้ือขายวนัแรกอยา่งมีนยัส าคญัจะเรียกวา่ การก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐานดงันั้น ทฤษฎี
การไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลได้ถูกน ามาใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี เพื่อช่วยให้บริษทัผูอ้อกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO และผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยส์ามารถหาวิธีการในการลดปัญหาการไม่เท่าเทียมกนั
ของข้อมูลท่ีจะส่ือสารสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันักลงทุนท่ีไม่มีข้อมูลเก่ียวกบัผลตอบแทนท่ีนัก
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ลงทุนจะไดรั้บในอนาคตและช่วยให้นกัลงทุนสามารถตดัสินใจในการลงทุนเขา้มามีส่วนร่วมใน
การซ้ือขายหลกัทรัพย ์IPO โดยจะกล่าวถึงในส่วนของการพฒันาสมมติฐานในล าดบัต่อไป 

2.1.2 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 
การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO) ของบริษทัใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีความเก่ียวขอ้งกบัทฤษฎีตวัแทน ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 
ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) คือ ความขดัแยง้ในการตดัสินใจระหวา่งตวัการ (Principal) 

กบั ตวัแทน (Agent) โดย Jensen and Meckling (1976) ได้กล่าวไวว้่าเน่ืองจากทั้งสองฝ่ายมีแรงจูงใจ
ต่างกนั ส่งผลต่อการตดัสินใจท่ีแตกต่างกนั อีกทั้งผูเ้ป็นเจา้ของไม่สามารถควบคุมตวัแทนให้ใช้
อ  านาจการตดัสินใจไดอ้ย่างเหมาะสม ผูเ้ป็นเจา้ของจึงตอ้งมีผลตอบแทนท่ีสามารถจูงใจตวัแทน 
เพื่อท่ีจะลดความขดัแยง้ในเร่ืองของผลประโยชน์จากการตดัสินใจทั้งจากผูเ้ป็นเจา้ของและตวัแทน  
(ณัฐจิรา คณานุรักษ์, 2554) ซ่ึงเปรียบเสมือนกับเป็น ผูอ้อกหลกัทรัพย ์(ผูเ้ป็นเจ้าของ) และผูจ้ดั
จ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(ตวัแทน)  

ทฤษฎีน้ีอธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งบุคคล2 ฝ่าย คือ ตวัการ (Principle) และตวัแทน 
(Agent )การแบ่งแยกระหว่างผูท่ี้เป็นเจา้ของหรือผูถื้อหุ้น และผูท่ี้บริหารกิจการนั้นเกิดข้ึนเม่ือ 
เจา้ของกิจการท่ีเป็นผูถื้อหุ้น ไม่สามารถมาอยู่ร่วมกนัเพื่อตดัสินใจท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงาน
รายวนัต่างๆ ของกิจการไดท้  าให้กิจการจ าเป็นตอ้งมีผูบ้ริหารเพื่อเขามาท าหนา้ท่ีแทน ซ่ึงตราบใดท่ี
ตวัแทนบริหารงานสอดคล้องกบัการสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่เจา้ของซ่ึงเป็นตวัการแล้ว 
ความสัมพนัธ์ของทั้ง2 ฝ่ายก็จะยงัคงราบร่ืนแต่หากวตัถุประสงคแ์ละผลประโยชน์ของตวัการและ
ตวัแทนไม่สอดคลองกนัแล้ว ก็จะท าให้เกิดปัญหาตวัแทนข้ึน (Agency Problem) ในบรรดา ของ
ลูกจา้งทั้งหมดของกิจการผูท่ี้มีโอกาสท่ีจะฉกฉวยผลประโยชน์มากท่ีสุดก็คือผูบ้ริหารระดบัสูงซ่ึง
สืบเน่ืองมาก็จากการมีอ านาจในการบริหารกิจการ และปัญหานั้นเกิดข้ึนเน่ืองจากหลายๆสาเหตุ 
ยกตวัอยา่งเช่น ผูบ้ริหารด าเนินการในลกัษณะท่ีเอ้ือประโยชน์ส่วนตวัมากกวา่ประโยชน์ของผูถื้อ
หุ้น น าไปสู่ปัญหาความขดัแยง้ของผลประโยชน์ (Conflict of Interests) ปัญหาซ่ึงเป็นผลมาจาก
การรับรู้ข่าวสารไม่เท่าเทียมกนัหรือไม่สมบูรณ์ระหวา่งฝ่ายจดัการของบริษทัและผูถื้อหุ้นหรือนกั
ลงทน (Asymmetric Information หรือ Imperfect Information) เป็นตน้ 

ปัญหาของตวัแทนสามารถแยกประเภทได ้ดงัน้ี Mc Colgan (2001) คือ ปัญหาตวัแทนท่ี
เกิดข้ึนจากจุดมุ่งหมายในการท างานท่ีต่างกันระหว่างผูถื้อหุ้น (เจ้าของ) ซ่ึงมีจุดมุ่งหมายคือ 
ผลประโยชน์ของบริษทัในเร่ืองของผลก าไรและการเจริญเติบโตของบริษทัตามท่ีบริษทัพึ่งจะมี
และในส่วนของ ตวัแทน (ผูบ้ริหาร) มีจุดมุ่งหมายคือ ผลประโยชน์ของตนเอง เช่น ค่าตอบแทน
สูงสุด หากไดรั้บผลตอบแทนท่ีไม่สามารถจูงใจตวัแทนไดอ้ยา่งเหมาะสม ผูบ้ริหารอาจไม่ทุ่มเทใน
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การบริหารกิจการอย่างเต็มท่ีและอาจจะใช้เงินจ านวนมากเพื่อประโยชน์ส่วนตวั ซ่ึงท าให้เกิด
ปัญหาตวัแทนข้ึน ทั้งน้ีปัญหาของตวัแทนสามารถแยกประเภทได ้McColgan (2001) ดงัต่อไปน้ี  

 ประเภทท่ี 1 สามารถอธิบายได้ว่า Moral Hazard คือ ปัญหาท่ีเกิดจากการท่ีผูบ้ริหาร 
บริหารงานโดยค านึงถึงผลประโยชนของตนเองเป็นหลกั 
 ประเภทท่ี 2 สามารถอธิบายได้ว่า Earnings Retention คือ ปัญหาท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบั
ขนาดของกิจการท่ีมีการวดัโดยก าไรสะสมของบริษทัซ่ึงผูบ้ริหารจะใช้ประโยชน์จากก าไรสะสม
โดยการใชน้โยบาย โครงสร้างเงินท่ีเป็นแหล่งลงเงินทุนภายใน (ก าไรสะสม) มากกวา่การหาแหล่ง
เงินทุนจากภายนอก (เจา้หน้ี) เพื่อลดการถูกตรวจสอบการบริหารงานจากบุคคลภายนอกซ่ึงการใช ้
โครงสร้างเงินทุนดงักล่าวนั้นท าใหผ้ลตอบแทนของผูถื้อหุน้ในรูปเงินปันผลลดลง 
 ประเภทท่ี 3 สามารถอธิบายได้ว่า Time Horizon คือ ปัญหาท่ีเกิดจากระยะเวลา โดย
ผูบ้ริหารจะค านึงถึงเพียงระยะเวลา ในช่วงท่ีตนได้บริหารงานอยู่ภายใต้บริษัทเท่านั้ น จึงท าให้
ผูบ้ริหารมกัจะลงทุนในโครงการระยะสั้ นมากกว่าโครงการระยะยาวแม้ว่าโครงการนั้นจะให้
ผลตอบแทนสูงกวา่ 

 ประเภทท่ี 4 สามารถอธิบายได้ว่า Risk aversion คือ ปัญหาท่ีเกิดจากความขดัแยง้ใน
พฤติกรรมการยอมรับความเส่ียงจากการลงทุนของผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้น ซ่ึงเกิดจากค่าตอบแทนท่ี
ผู ้บริหารจะได้รับนั้ นไม่ได้ข้ึนอยู่ กับผลการด าเนินงานของบริษัท ผู ้บริหารจะได้รับเพียง
ผลตอบแทนท่ีเป็นเงินเดือนเท่านั้น โดยเงินเดือนจะเป็นจ านวนคงท่ี ดังนั้ น ผูบ้ริหารย่อมเลือก
ลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงต่อเน่ืองจากผูบ้ริหารจะไม่ไดรั้บประโยชน์ส่วนเพิ่มจากโครงการ
นั้นๆ แมว้า่โครงการ ดงักล่าวจะประสบความส าเร็จและใหผ้ลตอบแทนสูง แต่ในขณะเดียวกนัหาก
มีการ บริหารงานลม้เหลวก็ยอ่มมีผลกระทบต่อต าแหน่งหนา้ท่ี 

ดงันั้นการก ากบัดูแลกิจการเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีจะใช้ป้องกนัและแก้ไขปัญหาความ
ขดัแยง้ระหว่างตวัการและตวัแทน รวมทั้ งถือเป็นกลไกควบคุมการท างานของฝ่ายบริหารของ
บริษทัใหน้ าไปสู่ความมีประสิทธิภาพสูงสุด โดย จารุพรรณ อินทรรุ่ง (2550) ไดก้ล่าววา่ การก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีช่วยสร้างความเช่ือมัน่ในการลงทุน เน่ืองจากกรรมการหรือผูบ้ริหารของบริษทัยอ่มมี
การปฏิบติัหน้าท่ีอย่างสุจริต ส่งผลให้บริษทัมีผลประกอบการดีข้ึน ฐานะการเงินของบริษทัจึง
มัน่คงสามารถจ่ายเงินปันผลไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ท าให้มีผูส้นใจมาลงทุนเพิ่มข้ึนและในท่ีสุดราคาหุ้น
ของบริษทัย่อมเพิ่มข้ึนตามไปดว้ยนอกจากน้ี การศึกษาของ Sulistyanto (2003) สามารถแสดงให้
เห็นวา่ ขอ้บ่งช้ีในทิศทางเดียวกนัของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะท่ีมีผลต่อความเช่ือมัน่และเช่ือถือ
ของประชาชน เน่ืองจากบริษทัท่ีมีการบริหารอยา่งมืออาชีพ สามารถเพิ่มผลประโยชน์ใหก้บัเจา้ของ
และผูถื้อหุ้น โดยไม่ละเลยผลประโยชน์ของผูท่ี้มีส่วนเก่ียวข้อง และเพิ่มเติมว่า การก ากับดูแล
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กิจการของผูบ้ริหารของบริษทัเป็นโครงสร้างท่ีบริษทัส าหรับลดตน้ทุน โดยใช้ทรัพยากรท่ีมีอยู่ให้
เกิดประสิทธิภาพ และมีพนักงานท่ีมีเสถียรภาพเพื่อลดตน้ทุนของตวัแทน แนวคิดของการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีจะตอ้งมีการพิจารณา 2 ประการ คือ ความส าคญัของผูถื้อหุ้นในการมีสิทธิท่ีจะเขา้ถึง
ข้อมูลท่ีถูกต้องและรวดเร็ว และความรับผิดชอบของบริษัทท่ีมีต่อการเปิดเผยข้อมูลท่ีแม่นย  า 
ทนัเวลา โปร่งใส อนัเก่ียวกบัประสิทธิภาพประสิทธิผลการถือหุ้น และผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งจึงสามารถ
เพิ่มความคาดการณ์ในทิศทางเดียวกนัของสาธารณชนท่ีมีต่อบริษทั 

ดงันั้นทฤษฎีตวัแทนไดถู้กน ามาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี เพื่ออธิบายถึงการศึกษาปัจจยัท่ีมี
ผลกระทบต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ 
ซ่ึงปัญหาตวัแทนอาจส่งผลกระทบต่อความส าเร็จของเป้าหมายของบริษทั จึงต้องมีการก ากับ
ควบคุมดูแลกิจการท่ีดีความสัมพนัธ์ระหว่างผูถื้อหุ้น ผูบ้ริหารของบริษัท  ประธานของบริษัท 
พนักงาน ธนาคารเจ้าของทุน รัฐบาลตลอดจนผู ้ท่ี เก่ียวข้องกับบริษัท  โดยท่ี  Barnhart and 
Rosenstein (1998) กล่าววา่กลไกของการก ากบัดูแลท่ีดีรวมไปถึงกลไกภายใน เช่น โครงสร้างของ
คณะกรรมการผูบ้ริหาร การถือครองหุ้นของผูบ้ริหาร การก าหนดค่าตอบแทนผูบ้ริหาร ซ่ึงการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นการป้องกนัผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นและเจา้หน้ีท่ีมีประสิทธิภาพ เพื่อให้
พวกเขาเช่ือวา่จะไดผ้ลตอบแทนจากการลงทุน การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยสร้างสภาพแวดลอ้ม
ท่ีน่าดึงดูดส าหรับการเจริญเติบโตท่ีมีประสิทธิภาพและย ัง่ยืนโดยจะกล่าวถึงในส่วนของการพฒันา
สมมติฐานในล าดบัต่อไป 

2.1.3 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling) 

ทฤษฎีการส่งสัญญาณ เป็นทฤษฎีท่ีนักลงทุนใช้ในการศึกษาถึงพฤติกรรมของบริษทัผู ้

ออกจ าหน่ายหลกัทรัพยส่์งสัญญาณใหก้บันกัลงทุนซ่ึงเป็นทฤษฎีท่ีใชใ้นแกปั้ญหาความไม่เท่าเทียม

กนัของขอ้มูลระหวา่งบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO และผูมี้ศกัยภาพเป็นผูล้งทุนใหม่ บริษทั

จะมีการส่งสัญญาณบางอยา่งให้กบันกัลงทุนทราบวา่พวกเขาเป็นบริษทัท่ีมีคุณภาพท่ีดีเลิศ Leland 

et al.(1977) ช้ีให้เห็นวา่ บริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ท่ีมีคุณภาพสูงจ าเป็นตอ้งส่งสัญญาณ

คุณภาพของบริษทัให้กบันักลงทุนโดย Spence (1973) กล่าวว่าทฤษฎีการส่งสัญญาณจะตอ้งเป็น

สัญญาณท่ีน่าเช่ือถือสามารถสังเกตได้ คาดการณ์ได้ล่วงหน้าเช่นเดียวกับ Akerlof (1970) พบว่า

ทฤษฎีการส่งสัญญาณเป็นทฤษฎีท่ีอธิบายถึงความแตกต่างกนัในเร่ืองของขอ้มูลไม่สมดุลกนัทฤษฎี

การส่งสัญญาณจะมีขอ้บ่งช้ีบางประการท่ีจะให้สัญญาณต่อนักลงทุนเก่ียวกบัความสามารถของ
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บริษทัในการออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO (พิมพิศา พรหมมา, 2560) นอกจากน้ีมีผูศึ้กษาผลการวจิยั

ของทฤษฎีการส่งสัญญาณ ดงัต่อไปน้ี 

ตารางที ่2.1 สรุปผลการวจิยัของทฤษฎีการส่งสัญญาณ 

 

Author Result 

Allen and Faulhaber Agreed 

Grinblatt and Hwang (1989) Agreed 

Welch (1989) Agreed 

Zheng and Stangeland (2007) Agreed 

Garfinkel (1993) Not Agreed 

Roni and Wayne (1994) Not Agreed 

Jegadeesh, Weinstein and Welch (1991) Not Agreed 

 
เน่ืองจากเกิดปัญหาความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล (Asymmetry Information) ส่งผลให้

นกัลงทุนไม่ทราบถึงคุณภาพของบริษทั บริษทัท่ีเสนอขายหุ้นสามญัคร้ังแรกแก่สาธารณชนจึงส่ง
สัญญาณ (Signal) ให้แก่นักลงทุนผ่านการ IPO Underpricing (ณัฐจิรา คณานุรักษ์ , 2554) จาก
งานวิจยัของ Allen and Faulhaber (1989) ไดศึ้กษาและสร้างแบบจ าลองทฤษฎีการส่งสัญญาณของ
บริษัทท่ีเสนอขายหุ้นสามัญคร้ังแรกแก่สาธารณชน ด้วยราคาหุ้น IPO ท่ีต  ่ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง
(Underpriced) โดยตั้งสมมติฐานวา่ ผูอ้อกหลกัทรัพยมี์ขอ้มูลของบริษทัตนเองเก่ียวกบัความสามารถ
และโอกาสในการเติบโตในอนาคตมากกว่านกัลงทุน นอกจากน้ียงัพบวา่บริษทัท่ีมีความเท่าเทียม
กนัของขอ้มูลและไม่มีการเสนอขายหุน้สามญัคร้ังแรกแก่สาธารณชน จะไม่มีการก าหนดราคาหุ้นท่ี
ต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง เน่ืองจากไม่มีความจ าเป็นในการส่งสัญญาณให้แก่นกัลงทุนซ่ึงสอดคลอ้งกบั
งานวิจัยของ Grinblatt and Hwang (1989) ท่ีพบว่าระดับหรือขนาดส่วนลดของราคาหุ้น IPO           
มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัคุณภาพของบริษทั กล่าวคือ ราคาเสนอขายหุ้นสามญัคร้ังแรก (Offer 
Price) สะท้อนถึงการส่งสัญญาณดังกล่าวจากผูอ้อกหลกัทรัพยสู่์นักลงทุน อีกทั้ง Welch (1989)      
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ไดเ้สนอแนวคิดว่าบริษทัท่ีมีคุณภาพต ่า (low Quality Firms) ส่งผลให้นกัลงทุนไม่เลือกลงทุนนั้น 
จะมีพฤติกรรมเลียนแบบบริษทัท่ีมีคุณภาพสูงในการส่งสัญญาณ (Signal) ใหแ้ก่นกัลงทุน  

จากการ IPO Underpricing แต่เน่ืองจากการเลียนแบบของบริษทัท่ีมีคุณภาพต ่า ตอ้งมี
ตน้ทุนหรือค่าใช้จ่าย ท่าให้บริษทัท่ีมีคุณภาพต ่าน้ี ไม่สามารถก าหนดราคาหุ้น IPO ดว้ยราคาท่ีต ่า
กวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงไดม้ากเท่ากบับริษทัท่ีมีคุณภาพสูง สรุปไดว้า่ นกัลงทุนสามารถรับรู้ไดว้่า IPO 
Underpricing เป็นการส่งสัญญาณของคุณภาพของบริษัท นอกจากน้ีงานวิจัยของ Zheng and 
Stangeland (2007) ศึกษาการส่งสัญญาณ โดยทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง IPO Underpricing 
และคุณภาพของบริษทัเน่ืองจากการท่ีบริษทัก าหนดราคาหุ้น IPO ต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงเป็นการส่ง
สัญญาณของคุณภาพของบริษทั ซ่ึง IPO Underpricing วดัจากผลตอบแทนวนัแรก ส่วนคุณภาพ
ของบริษทัวดัจากการเติบโตของยอดขาย (Sales) ก าไรก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่า
ตดัจ าหน่าย (EBITDA) และก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ (Income before extraordinary items) ผล
การทดสอบพบวา่มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัยอดขาย (Sales) ก าไรก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือม
ราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

แต่อย่างไรก็ตาม มีงานวิจัยบางช้ินแสดงให้ เห็นว่า ทฤษฎีการส่งสัญญาณ ไม่
สอดคล้องกับการ IPO Underpricing ไม่ว่าจะเป็นงานวิจัยของ Garfinkel (1993) ท่ี ศึกษาเร่ือง
เก่ียวกบัการใชข้อ้มูลภายใน (Insider Trading) ในการซ้ือขายหุ้น โดยผลการศึกษาพบวา่ บริษทัท่ีมี
การท า IPO Underpricing สูง ไม่ไดมี้ผลตอบแทนวนัแรกจากการเสนอขายหุ้นสามญัคร้ังแรกแก่
สาธารณชน (IPO) สูง ทั้งท่ีมีการรับรู้ขอ้มูลภายใน ซ่ึงเปรียบเสมือนกบัการไดรั้บสัญญาณ (Signal) 
จากบริษทัถึงคุณภาพของบริษทั จึงหมายความว่า IPO Underpricing ไม่มีความสัมพนัธ์กบัทฤษฎี
การส่งสัญญาณ ประกอบกบั Roni and Wayne (1994) ช้ีให้เห็นว่า ผลการด าเนินงานของบริษทั
และอตัราการจ่ายเงินปันผลภายหลงัจากการออกหุ้น IPO ดว้ยราคาท่ีต ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริงนั้น มี
แนวโน้มลดลง ซ่ึงแสดงว่า IPO Underpricing ไม่ได้เป็นการส่งสัญญาณของคุณภาพบริษัท
สอดคล้องกับผลการศึกษางานวิจัยของ Jegadeesh, Weinstein and Welch (1991) ท่ี พบว่า
ความสัมพนัธ์ระหวา่งทฤษฎีการส่งสัญญาณกบัการ IPO Underpricing นั้นไม่ชดัเจน เน่ืองจากผล
การศึกษาของงานวจิยัน้ี แสดงให้เห็นวา่ ผลตอบแทนในช่วงท่ีมีการเสนอขายหุ้นสามญัคร้ังแรกแก่
สาธารณชน (IPOs) หรือผลตอบแทนเร่ิมแรก (Initial Return) สูง แต่ผลตอบแทนภายหลงันั้นกลบั
ลดลง จึงเป็นการบ่งช้ีวา่ผลตอบแทนเร่ิมแรกไม่สามารถน ามาใช้เพื่อการคาดการณ์ผลการด่าเนิน
งานในอนาคตภายหลงัท่ีบริษทัเสนอขายหุน้สามญัคร้ังแรกแก่สาธารณชนได ้

ดงันั้น ทฤษฎีการส่งสัญญาณได้ถูกน ามาใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีเพื่อจะแสดงถึงด้าน
คุณภาพและประสิทธิภาพของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ในมุมมองของนกัลงทุน ทั้งน้ี
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จะเห็นไดว้า่มีงานวจิยัต่างๆ เช่ือวา่ทฤษฎีการส่งสัญญาณเปรียบเสมือนเป็นการส่ือสารอยา่งหน่ึงถา้
มีการส่ือสารท่ีดีมีความน่าเช่ือถือสามารถอธิบายถึงขอ้มูลพื้นฐานท่ีส าคญัของบริษทัผูอ้อกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO และเม่ือท าการเสนอขายหลกัทรัพย ์IPO จะช่วยลดการไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล
ระหว่างผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO และนกัลงทุนได ้แนวคิดพื้นฐานของการศึกษาน้ี สามารถ
แสดงไดว้่าเม่ือบริษทัท าการเสนอขายหลกัทรัพยI์PO  หากนักลงทุนไม่มีขอ้มูลจากแหล่งอ่ืนของ
บริษทันักลงทุนจะท าการประเมินหลกัทรัพย ์IPO จากขนาดของสินทรัพย ์ก าไรสุทธิของบริษทั
และกระแสเงินสด จากหนังสือช้ีชวนท่ีออกโดยบริษัทผูอ้อกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO ซ่ึงจะ
ประกอบดว้ยขอ้มูลเก่ียวกบัสินทรัพย ์ท่ีมาของรายได ้มุมมองทางเศรษฐกิจ และการวางแผนการ
ลงทุน ซ่ึงบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะท าการก าหนดกลยุทธ์และแสดงขอ้มูลเพื่อเป็น
การส่งสัญญาณถึงคุณภาพและความน่าเช่ือถือเก่ียวกบัขอ้มูลภายในของบริษทัให้แก่นกัลงทุนเพื่อ
ใชใ้นการประกอบการตดัสินใจในการลงทุน Akerlof (1970) โดยจะกล่าวถึงในส่วนของการพฒันา
สมมติฐานในล าดบัต่อไป 

 

2.2 ทฤษฎกีารอธิบายผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น IPO 
 ทฤษฎีท่ีน ามาใช้ในการอธิบายผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น IPO หรือผลตอบแทน
วนัแรกน้ี มีความแตกต่างจากทฤษฎีหรือแบบจ าลองท่ีใช้ในการวิเคราะห์การลงทุนในหลกัทรัพย ์
เช่น Capital Asset Pricing Model (CAPM) เน่ืองจากประเด็นส าคญัคือ การลงทุนในหุ้น IPO เป็น
การลงทุนในหุ้นท่ีเสนอขายคร้ังแรก มิใช่หุ้นท่ีมีการซ้ือขายเป็นปกติในตลาดหลกัทรัพย ์ดงันั้น 
แนวคิดของทฤษฎีน่าจะเก่ียวขอ้งกบัการตั้งราคาเสนอขายของหุ้น IPO ดงันั้น แบบจ าลองดงัเช่น 
CAPM จึงไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนท่ีผิดปกติไดเ้ม่ือกล่าวถึงผลตอบแทนท่ีสูงผิดปกติของการ
ลงทุนในหุ้น IPO จากการศึกษาของ Welch and Ritter (2002) พบวา่ผลตอบแทนจากการจองซ้ือหุ้น 
IPO ในสหรัฐอเมริการะหว่างปี ค.ศ.1980 - 2001 มีค่าเฉล่ียสูงถึง 18.8% ในขณะท่ีในช่วงเวลา
เดียวกันตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาให้ผลตอบแทนเฉล่ียเพียง 0.05% ต่อวนัเท่านั้นซ่ึงถ้านัก
ลงทุนตอ้งการผลตอบแทนท่ีสูงมากเพื่อชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนในหุน้ IPO เหตุใดนกัลงทุน
ท่ีซ้ือหุ้นเหล่าน้ีในวนัแรกท่ีเร่ิมท าการซ้ือขายจึงไม่ตอ้งการการชดเชยความเส่ียงเท่ากบันกัลงทุนท่ี
ตดัสินใจจองซ้ือในเวลาไม่ก่ีวนัก่อนหน้า จึงไม่น่าเป็นไปไดท่ี้ความเส่ียงท่ีนักลงทุนเผชิญในช่วง
ระหวา่งวนัจองซ้ือกบัวนัเร่ิมท าการซ้ือขายหุ้นวนัแรกนั้นจะหมดส้ินไปในวนัท าการซ้ือขายวนัแรก 
ดงันั้น จึงเป็นการเนน้วา่ทฤษฎีท่ีน ามาใชอ้ธิบายถึงผลตอบแทนท่ีสูงผิดปกติของหุ้น IPO นั้น น่าจะ
เก่ียวขอ้งกบัการตั้งราคาเสนอขายของหุน้ IPO มากกวา่ทฤษฎีท่ีจะอธิบายในบทความน้ีเป็นทฤษฎี 
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เก่ียวกับราคาเสนอขายหุ้น IPO ท่ีมีสมมติฐานของความไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric 
Information) หรือฝ่ายท่ีเก่ียวขอ้งไดรั้บขอ้มูลข่าวสารไม่เท่ากนั การอธิบายจะแยกเป็น 3 ทฤษฎียอ่ย 
คือ (กลัยานี ภาคอตั, 2559) 

1) ทฤษฎี Winner’s Curse  
2) ทฤษฎี Negative Cascade และ  
3) ทฤษฎีการท า Book building อธิบายไดด้งัน้ี 

 2.2.1  ทฤษฎี Winner’s Curse Rock 

 ไดพ้ฒันาทฤษฎีน้ีภายใตส้มมติฐานท่ีวา่นกัลงทุนภายนอกมีขอ้มูลเก่ียวกบัสภาวะของ
ตลาดหลกัทรัพยม์ากกวา่กิจการ หรือนัน่คือ เกิดปัญหาความไม่สมมาตรของขอ้มูลโดยในกรณีน้ีนกั
ลงทุนมีขอ้มูลมากกวา่ผูบ้ริหารบริษทั ในรายละเอียดของทฤษฎี Winner’s Curse น้ี Rock ไดส้มมติ
ให้นกัลงทุนแต่ละกลุ่มมีขอ้มูลไม่เท่าเทียมกนั นกัลงทุนกลุ่มแรกเป็นนกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลเก่ียวกบัมูล
ค่าท่ีแท้จริงของหุ้น IPO (Informed Investors) นักลงทุนกลุ่มท่ีสองเป็นนักลงทุนรายย่อยท่ีไม่มี
ขอ้มูลเก่ียวกบัมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุน้ IPO (Uninformed Investors) ในทฤษฎีน้ี หุ้น IPO ท่ีมีราคาจอง
ต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงจะดึงดูดนกัลงทุนทั้งท่ีมีขอ้มูลและไม่มีขอ้มูล ในขณะท่ีหุ้น IPO ท่ีมีราคาจอง
สูงกวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงจะดึงดูดเฉพาะกลุ่มนกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูลดงันั้นนกัลงทุนจึงมีโอกาสในการท่ี
จะไดรั้บการจดัสรรหุ้น IPO ท่ีมีราคาจองสูงกวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงมากกวา่หุ้น IPO ท่ีมีราคาจองต ่ากวา่
มูลค่าท่ีแทจ้ริง ทั้งน้ี เพราะหุ้น IPO ท่ีมีราคาจองต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงจะมีจ านวนผูจ้องมากกวา่หุ้น 
IPO ท่ีมีราคาจองสูงกวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง ดงันั้น ในทางปฏิบติันกัลงทุนจะไม่ไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูง
กวา่ปกติของหุน้ IPO เพราะนกัลงทุนจะไดรั้บการจดัสรรหุน้ IPO เต็มจ านวนก็ต่อเม่ือหุ้นนั้นมีราคา
จองท่ีสูงกว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง ดงันั้น เม่ือค านึงถึงความน่าจะเป็นท่ีจะไดรั้บการจดัสรรหุ้น IPO แล้ว
การตั้งราคาขายหุ้น IPO ต ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริงนั้นจึงเป็นส่ิงจ าเป็นท่ีจะตอ้งมีเพื่อดึงดูดให้นกัลงทุน
รายย่อยท่ีไม่มีข้อมูลข่าวสารสนใจเข้าจองซ้ือหุ้น IPO ทฤษฎีน้ีพยากรณ์ว่าผลตอบแทนจากการ
ลงทุนของหุ้น IPO จะไม่ต่างจากผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง เช่น ผลตอบแทนจาก
การลงทุนในพนัธบตัร 

2.2.2 ทฤษฎี Negative Cascade Welch 

 ไดพ้ฒันาทฤษฎีน้ีโดยมีสมมติฐานใกลเ้คียงกบัทฤษฎี Winner’s Curse ของ Rock (1986)   
คือสมมติให้นักลงทุนโดยรวมมีขอ้มูลเก่ียวกบัมูลค่าท่ีแท้จริงของหุ้น IPO มากกว่าผูบ้ริหารของ
บริษทั โดยทฤษฎี Negative Cascade เสนอวา่นกัลงทุนในตลาดจะมีพฤติกรรมลอกเลียนพฤติกรรม
ของนักลงทุนคนอ่ืนในตลาด กล่าวคือ หากหุ้น IPO ท่ีเสนอขายนั้นได้รับความนิยมมีผูจ้องเป็น
จ านวนมากนกัลงทุนรายอ่ืนๆ ก็พร้อมท่ีจะละทิ้งขอ้มูลท่ีตนมีเก่ียวกบัหุ้นนั้นๆ โดยจะเขา้ไปจองตาม
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ผูอ่ื้นดว้ยทฤษฎีน้ีจึงพยากรณ์วา่การตั้งราคาขายของหุ้น IPO ต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงนั้นเป็นส่ิงจ าเป็น
เพราะหากตั้งราคาจองสูงกวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงนั้นนกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลข่าวสารเก่ียวมูลค่าท่ีแทจ้ริงก็จะ
ไม่จองและนกัลงทุนรายอ่ืนในตลาดเม่ือสังเกตไดว้า่หุ้น IPO น้ีไม่ไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุนก็
จะไม่จองและสุดทา้ยหุ้น IPO น้ีก็จะไม่สามารถขายไดใ้นขณะท่ีบริษทัท่ีตั้งราคาจองต ่ากวา่มูลค่าท่ี
แทจ้ริงนั้น หุ้นของบริษทัก็จะไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลข่าวสาร เม่ือนกัลงทุนรายอ่ืน
สังเกตไดว้า่หุ้นน้ีไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุนรายอ่ืนในตลาดก็จะเขา้จองซ้ือหุ้นดว้ยทา้ยท่ีสุดหุ้น 
IPO น้ีจะมีผูส้นใจจองซ้ือมากกวา่จ านวนหุ้นท่ีมีขาย ทฤษฎี Negative Cascade พยากรณ์ว่าหุ้น IPO 
นั้นถ้าไม่ได้รับความสนใจอย่างมากจากนักลงทุนโดยมีจ านวนผูจ้องซ้ือมากกว่าจ านวนหุ้นท่ีมี
จ าหน่ายเป็นอย่างมากก็จะล้มเหลวโดยส้ินเชิง นั่นคือ มีจ านวนผูจ้องหุ้นน้อยกว่าจ านวนหุ้นท่ีมี
จ าหน่ายอย่างมาก จะเห็นไดว้่าหุ้น IPO ท่ีมีจ  านวนหุ้นท่ีผูจ้องซ้ือใกลเ้คียงกบัจ านวนหุ้นท่ีจ าหน่าย
นั้นเป็นไปไม่ไดภ้ายใตท้ฤษฎีน้ี 
 2.2.3  ทฤษฎี Book-building 

  ไดพ้ฒันาทฤษฎีท่ีน าเสนอการท า Book-building เพื่อลดปัญหาการมีขอ้มูลไม่เท่าเทียม
กนัระหว่างผูบ้ริหารของบริษทักบันกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลเก่ียวกบัมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุ้น IPO งานวิจยั
ของ Jay. R Ritter (1991) และ Boyan and Balazs (2007)ท่ีวาณิชธนกิจมกัเชิญนักลงทุนรายใหญ่ท่ี
เป็นลูกค้าประจ ามาให้ข้อมูลความต้องการซ้ือหุ้นดังกล่าวเพื่อดูความต้องการของตลาด หรือท่ี
เรียกวา่ Book-building ซ่ึงจะท าใหไ้ดข้อ้มูลเชิงลึกและเปิดเผยมากกวา่ทั้งในแง่ของราคาท่ีนกัลงทุน
เห็นวา่เหมาะสมและปริมาณหุน้ออกใหม่ท่ีนกัลงทุนตอ้งการ การเร่ิมตน้พิจารณาจากการเสนอราคา
ต ่าไวก่้อน ท าให้ไดรั้บความร่วมมือจากนกัลงทุนลูกคา้ประจ ามาเขา้ร่วมให้ขอ้มูลมากข้ึน แมว้า่ใน
กรณีท่ีพิจารณาแลว้ราคาท่ีเสนอตอนเร่ิมตน้หาความคิดเห็นจะต ่าไปจะมีการปรับเพิ่มราคาข้ึนได ้
และหากราคาแพงไปก็ปรับราคาลงได้ แต่การเร่ิมต้นจากราคาต ่าก็มกัท าให้ราคาจองตั้งออกมา
ค่อนขา้งต ่า  
 การท า Book-buildingนั้ น จะเร่ิมต้นด้วยการท่ีผูป้ระกันการจ าหน่าย (Underwriter) 
พร้อมด้วยผูบ้ริหารของบริษทัท่ีออกหุ้น IPO ท าการส่งเสริมการขาย (Road Show) หุ้น IPO ของ
กิจการให้แก่นักลงทุนท่ีมีแนวโน้มสนใจจองซ้ือหุ้นของบริษทั ในช่วงของการส่งเสริมการขายน้ี 
ทางผูป้ระกนัการจ าหน่ายจะตั้งช่วงราคาท่ีควรจะเป็นของหุ้น IPO และท าการสอบถามถึงจ านวนหุ้น
ท่ีนกัลงทุนสนใจจะซ้ือในแต่ละช่วงระดบัราคา เม่ือผูป้ระกนัการจ าหน่ายและผูบ้ริหารของกิจการ
ไดรั้บขอ้มูลเก่ียวกบัอุปสงค์ของตลาดท่ีจะมีต่อหุ้นของตนแลว้ ก็จะน าไปสู่การตั้งราคาจองเพื่อจดั
จ าหน่ายใหแ้ก่นกัลงทุนต่อไป  
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 โดยการตั้งราคาจองต ่ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริงท่ีนักลงทุนยินดีจะจ่ายนั้นเป็นส่ิงจ าเป็น
ภายใตท้ฤษฎีน้ี เพื่อเป็นส่ิงตอบแทนให้กบันกัลงทุนในการท่ีเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัราคาและความ
ตอ้งการหุ้น IPO ในแต่ละระดบัราคา เพราะหากนักลงทุนเปิดเผยจ านวนและราคาหุ้น IPO ท่ีตน
ตอ้งการซ้ือแลว้ผูป้ระกนัการจ าหน่ายทบทวน และตั้งราคาสูงสุดตามท่ีนกัลงทุนยินดีจะจ่ายนั้น นกั
ลงทุนท่ียนิดีเปิดเผยขอ้มูลก็จะไม่ไดอ้ะไรเป็นผลตอบแทนก็จะน าไปสู่การไม่ให้ความร่วมมือในการ
ใหข้อ้มูลโดยอาจไม่เขา้ร่วมหรือใหข้อ้มูลท่ีเป็นเทจ็ 
 จากขา้งตน้ไดอ้ธิบายถึงทฤษฎีท่ีใช้ในการอธิบายถึงราคาเสนอขายของหุ้น IPO ซ่ึงส่วน
ใหญ่จะต ่ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง และน าไปสู่ผลตอบแทนท่ีสูงผิดปกติของการลงทุนในหุ้น IPO ทฤษฎี
ดงักล่าวลว้นมีสมมติฐานท่ีส าคญัเก่ียวกบัปัญหาการมีขอ้มูลไม่เท่าเทียมกนัระหวา่งผูบ้ริหารของบริษทั
กบันักลงทุนภายนอก หรือแมก้ระทัง่นักลงทุนภายนอกดว้ยกนัเองท่ีมีทั้งนักลงทุนรายใหญ่ท่ีมีขอ้มูล
เก่ียวกบัมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุ้น IPO และนักลงทุนรายย่อยท่ีไม่มีขอ้มูลเก่ียวกบัมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุ้น 
IPO เม่ือเป็นดงัน้ีทฤษฎีเหล่าน้ีน่าจะเหมาะสมกบัการน ามาอธิบายผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น IPO 
ของประเทศก าลงัพฒันา เช่น ประเทศไทย เพราะนกัลงทุนกลุ่มท่ีใหญ่ท่ีสุดในประเทศก าลงัพฒันาส่วน
ใหญ่นั้นเป็นนักลงทุนรายย่อยซ่ึงมีแนวโน้มจะก่อให้เกิดปัญหาการมีขอ้มูลไม่เท่าเทียมกนัมากท่ีสุด 
นอกจากน้ีมาตรฐานการก ากบัดูแลตลอดจนความโปร่งใสของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศก าลงัพฒันานั้น
อาจยงัไม่ครอบคลุมครบทุกดา้นดงัจะเห็นไดจ้ากข่าวเก่ียวกบัการป่ันหุ้น และการจงใจเปิดเผยขอ้มูลอนั
เป็นเท็จหรือปิดบงัขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัฐานะการเงินของบริษทัจดทะเบียน ซ่ึงมีออกมาอยา่งแพร่หลาย 
ปัจจยัต่างๆ เหล่าน้ีล้วนแล้วแต่มีผลให้ปัญหาการมีขอ้มูลไม่เท่าเทียมกนัระหว่างผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัการ
จ าหน่ายหลกัทรัพยใ์หแ้ก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกในประเทศก าลงัพฒันานั้นมีมากข้ึน 
 จากงานวิจยัซ่ึงรวบรวมขอ้มูลในหลายประเทศพบวา่ การลงทุนซ้ือหุ้นไอพีโอมาขายในวนั
แรกท่ีมีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยจ์ะท าใหน้กัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนสูงอยา่งผดิปกติดงัตารางท่ี 2.2 
รวบรวมอตัราผลตอบแทนของหุ้นไอพีโอท่ีมาจาก 32 ประเทศท่ีจดัท าโดยนกัวิจยัต่างๆ จ านวนมาก ผล
การศึกษาลว้นสนบัสนุนว่าการลงทุนดงักล่าวให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูงผิดปกติจริง ทั้งน้ีการศึกษาใน
ประเทศซาอุดิอาระเบียพบวา่โดยเฉล่ียแลว้หุ้นไอพีโอจ านวน 76 หุ้นท่ีท าการศึกษาในช่วง ค.ศ. 2003 ถึง 
ค.ศ. 2010 ใหผ้ลตอบแทนถึง 264.50% ส่วนประเทศท่ีมีอตัราผลตอบแทนจากหุน้ไอพีโอต ่าสุดคือประเทศ
อาร์เจนติน่าโดยมีค่าเฉล่ียวดัจากหุ้นไอพีโอจ านวน 20 หุน้ ระหวา่งปีค.ศ.1991 ถึง ค.ศ.1994 ท่ี 4.4% ส่วน
ประเทศไทยผลการศึกษาจากหุน้ไอพีโอทั้งหมด 459 หุ้น พบวา่อตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนเพื่อ
ขายในวนัท่ีหุ้นเขา้ตลาดวนัแรกในช่วงระหวา่งปีค.ศ.1987 ถึง ค.ศ.2007 เท่ากบั 36.6% (จิโรจน์ บูรณศิริ , 
2557) 
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ตารางที ่2.2 หลกัฐานเก่ียวกบัปรากฏการณ์อตัราผลตอบแทนสูงผดิปกติของหุน้ไอพีโอ 
 

ประเทศ ผู้เกบ็ข้อมูล จ านวนหุ้น 
ไอพโีอ 

ระยะเวลา อัตราผลตอบแทน
เฉลีย่ 

ทวปีเอเชีย 

จีน  Chen, Choi, & Jiang; Jia & 
Zhang 

2,102 1990-2010 137.40% 

ฮ่องกง  McGuinness; Zhao & Wu; 
Ljungqvist &Yu; Fung, Gul, 
and Radhakrishnan; Ritter 

1,259 1980-2010 15.40% 

อินเดีย  Marisetty and Subrahmanyam; 
Ritter 

2,964 1990-2011 88.50% 

อินโดนิเซีย  Suherman 441 1990-2013 25.00% 
ญ่ีปุ่น  Fukuda; Dawson & Hiraki; 

Hebner &Hiraki; Pettway & 
Kaneko; Hamao, Packer, & 
Ritter; Kaneko & Pettway 

3,136 1970-2011 40.20% 

จอร์แดน  Al-Ali and Braik 53 1999-2008 149.00% 

เกาหลีใต ้ Dhatt, Kim & Lim; Ihm; Choi 
& Heo; Mosharian & Ng; Cho; 
Joh; Ritter 

1,593 1980-2010 61.60% 

มาเลเซีย  ม า เล เ ซี ย  Isa; Isa & Yong; 
Yong; Ma 

413 1980-2009 62.6% 

ซาอุดิอาระเบีย  Al-Anazi, Forster, & Liu 76 2003-2010 264.50% 

สิงคโ์ปร์  Lee, Taylor & Walter; 
Dawson; Ritter 

591 1973-2011 26.10 % 

ศรีลงักา  Samarakoon 105 1987-2008 33.50% 
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ตารางที ่2.2 (ต่อ) 
 

ประเทศ ผู้เกบ็ข้อมูล จ านวนหุ้น 
ไอพโีอ 

ระยะเวลา อัตราผลตอบแทน
เฉลีย่ 

ไทย  Wethyavivorn & Koosmith; 
Lonkani & Tirapat; 
Ekkayokkaya and Pengniti 

459 1987-2007 36.60% 

ทวปีออสเตรเลีย 

ออสเตรเลีย  Lee, Taylor & Walter; Woo; 
Pham; Ritter 

1,562 1976-2011 21.80% 

นิวซีแลนด ์ Vos & Cheung; Camp & 
Munro; Ritter 

214 1979-2006 20.30% 

ทวปีอเมริกาเหนือ 

แคนนา Jog & Riding;Jog & 
Srivastava; Kryzanowski, 
Lazrak & Rakita; Ritter 

696 1971-2010 6.70% 

สหรัฐอเมริกา  Ibbotson, Sindelar & Ritter; 
Ritter 

12,496 1960-2013 16.90% 

ทวปีอเมริกาใต ้

อาร์เจนติน่า  Eijgenhuijsen & van der 
Valk 

20 1991-1994 4.4% 

บราซิล  Aggarwal,Leal & 
Hernandez; Saito;Ushisima 

275 1979-2011 33.10% 

ทวปีแอฟริกา 

โมรอคโค  Alami Talbi 19 2004-2007 47.20% 
แอฟริกาใต ้ Page & Reyneke; Ali, 

Subrahmanyam &Gleason; 
Ritter 

285 1980-2007 18.00% 
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ตารางที ่2.2 (ต่อ) 
 
ประเทศ ผู้เกบ็ข้อมูล จ านวนหุ้น 

ไอพโีอ 
ระยะเวลา อัตราผลตอบแทน

เฉลีย่ 
ทวีปยโุรป 

กรีก  Nounis, Kazantzis & Thomas; 
Thomadakis, Gounopoulos & 
Nounis 

373 1976-2011 50.80% 

ออสเตรีย  Aussenegg; Ritter 102 1971-2010 6.30% 
บลัแกเรีย  Nikolov 9 2004-2007 36.50% 
ไซปรัส  Gounopoulos, Nounis, and 

Stylianides; Chandriotis 
73 1997-2011 20.30% 

เดนมาร์ก  Jakobsen & Sorensen; Ritter 164 1984-2011 7.40% 
ฝร่ังเศส  Husson & Jacquillat; Leleux & 

Muzyka; Paliard & Belletante; 
Derrien & Womack; Chahine; 
Ritter; Vismara 

697 1983-2010 10.50% 

เยอรมนันี  Ljungqvist; Rocholl: Ritter; 
Vismara 

736 1978-2011 24.20% 

อิตาลี  Arosio, Giudici & Paleari; 
Cassia, Paleari & Redondi; 
Vismara 

273 1985-2009 16.40% 

โปแลนด ์ Jelic & Briston; Woloszyn 309 1991-2012 13.30% 
สวีเดน  Rydqvist; Schuster; de Ridder 374 1980-2011 27.20% 
สวิตเซอร์แลนด ์ Kunz,Drobetz, Kammer- mann 

& Walchli; Ritter 
159 1983-2008 28.00% 

ตุรกี  Kiymaz; Durukan; Ince; 
Kucukkocaoglu 

355 1990-2011 10.30% 

สหราชอาณาจกัร Dimson; Vismara; Levis 4,932 1959-2012 16.00% 

 
ที่มา: ปรับปรุงจาก Loughran, Ritter, Rydqvist (2014) Initial Public Offerings: International 
Insights 
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 ดงัท่ีกล่าวมาขา้งตน้ ทฤษฎีเหล่าน้ีนั้น สามารถน ามาประยุกต์ใช้ในการอธิบายวฏัจกัร
ของการท า IPO จะเห็นไดว้่าช่วงภาวะเศรษฐกิจก าลงจะขยายตวั ดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์แนวโน้ม
เพิ่มข้ึนอยูใ่นระดบัสูงและมีปริมาณการซ้ือขายมากจึงเป็นผลให้มีจ  านวนบริษทัยื่นขอเสนอขายหุ้น 
IPO เพื่อเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์พิ่มมากข้ึนดงัเช่นในปี พ.ศ.2555- พ.ศ. 2557 มีจ านวน
หุน้ IPO เพิ่มข้ึนจาก 18 บริษทั เป็น 36 บริษทั ในทางกลบักนัเม่ือเศรษฐกิจอยูใ่นภาวะชะลอตวั ดชันี
ตลาดหลกัทรัพยอ์ยู่ในระดบัต ่า และปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยน์้อยจะมีบริษทัจ านวนไม่มากท่ี
ตดัสินใจท า IPO เช่น ในปี พ.ศ.2541 และ พ.ศ.2542 ซ่ึงตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้รับ
ผลกระทบจากวิกฤติการณ์การเงินมีจ านวนหุ้น IPO เพียง 1 และ 0 บริษทัตามล าดับ ค าอธิบายท่ี
เป็นไปได้ของวฏัจกัรดงักล่าวคือ ในช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจไม่ดี ความไม่แน่ใจเก่ียวกบัอนาคตของ
กิจการจะสูงกวา่ช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจดี อนัท าให้ปัญหาการมีขอ้มูลไม่เท่าเทียมกนัเพิ่มมากข้ึนจนถึง
ระดบัท่ีขดัขวางการระดมทุนจากตลาดหลกัทรัพยง์านวิจยัส่วนใหญ่ท่ีท าการศึกษาถึงทฤษฎีเหล่าน้ี 
มกัใชข้อ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศท่ีพฒันาแลว้ เช่น สหรัฐอเมริกา องักฤษ และญ่ีปุ่น  
 ดงันั้นจะเห็นได้ว่า การศึกษาถึงทฤษฎีเหล่าน้ีโดยใช้ข้อมูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยน่าจะเป็นประโยชน์อยา่งมาก เพราะเป็นการเพิ่มเติมผลการศึกษาในตลาดใหม่ซ่ึงยงัไม่
มีผูไ้ดศึ้กษามากนกั ตลอดจนประเทศไทยซ่ึงนบัเป็นหน่ึงในประเทศก าลงัพฒันานั้นน่าจะประสบ
ปัญหาการมีข้อมูลไม่เท่าเทียมกันมากกว่าประเทศพฒันาแล้ว ซ่ึงในผลการวิจยัจากข้อมูลของ
ประเทศไทย จึงน่าท่ีจะใชท้ดสอบถึงความถูกตอ้งของทฤษฎีเหล่าน้ีไดเ้ป็นอยา่งดีโดยจะกล่าวถึงใน
ส่วนของการพฒันาสมมติฐานในล าดบัต่อไป 
 

2.3 การเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่แก่ประชาชนทั่วไปเป็นคร้ังแรก (Initial Publice Offering : IPO) 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 หุ้นสามัญ ท่ี เสนอขายแก่ประชาชนทั่วไปค ร้ังแรกหรือท่ีนักลงทุนมัก เรียกว่า                        
“ หุ้นไอพีโอ ”   มาจากค าพ้องภาษาองักฤษ IPO ซ่ึงมีค าเต็มว่า Initial Public Offering เป็นหุ้นท่ี
บริษทัเสนอขายให้ประชาชนทัว่ไปคร้ังแรกและไม่เคยมีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยม์าก่อน การ
ขายหุน้ดงักล่าวเป็นการระดมทุนใหบ้ริษทัท่ีออกหุ้นเพื่อมาใชส้ าหรับท าธุรกิจ และเปิดโอกาสใหค้น
ทัว่ไปมีส่วนร่วมเป็นเจา้ของบริษทัด้วย ส่ิงท่ีนกัลงทุนทัว่ไปให้ความสนใจต่อหุ้นไอพีโอ คือโดย
เฉล่ียแล้วการลงทุนในหุ้นดังกล่าวจะให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าทั้ งการลงทุนในหุ้นท่ีออก
เพิ่มเติมทีหลังและการลงทุนในหุ้นท่ีมีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย์อยู่แล้ว แม้ว่ายงัมีโอกาส
ขาดทุนบา้งในบางคร้ังแต่ก็เป็นสัดส่วนท่ีนอ้ยมาก ในวงการการลงทุนถือวา่เป็นการลงทุนท่ีใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนท่ีสูงผิดปกติกวา่การลงทุนอ่ืนๆ หากมองอีกนยัหน่ึงก็คือเพราะวาณิชธนกิจน าหุ้นไอพี
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โอมาขายให้แก่นักลงทุนทัว่ไปในราคาถูกมากกว่ามูลค่าท่ีควรเป็นหรือ Underpricing จึงส่งผลให้
ราคาหุ้นไอพีโอเพิ่มข้ึนมากเม่ือน าเขา้ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัแรกท าให้นกัลงทุนไดก้ าไร
จากการลงทุนสูงมากนัน่เอง 
 ขั้นตอนการน าหุน้เสนอขายแก่ประชาชนทัว่ไปคร้ังแรกออกขาย 

 เพื่อให้เขา้ใจถึงหุ้นไอพีโออย่างชดัเจน ควรเขา้ใจขั้นตอนการน าหุ้นไอพีโอเขา้ซ้ือขาย
ในตลาดหลกัทรัพยเ์สียก่อน ดงัรูปภาพท่ี 2.1 แสดงขั้นตอนดงักล่าว เร่ิมจาก 3-6 เดือนก่อนยื่นค าขอ
จดทะเบียนเป็นหุ้นท่ีซ้ือขายไดใ้นตลาดหลกัทรัพย ์บริษทัท่ีจะออกหุ้นไอพีโอตอ้งศึกษากฎระเบียบ
ขอ้มูลท่ีเก่ียวข้องและแต่งตั้งบริษทัท่ีปรึกษาทางการเงิน โดยท่ีปรึกษาทางการเงินจะตรวจสอบ
คุณสมบติัของบริษทัและช่วยปรับปรุงเอกสารต่างๆ ตลอดจนงบการเงินให้ถูกตอ้งตามหลกัเกณฑ์
หลังจากนั้นจึงมีการแต่งตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ จากนั้นประมาณ 2-5 เดือนก่อนยื่นค าขอ
ดงักล่าวจะตอ้งแปรสภาพบริษทัเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั และจดัเตรียมเอกสารเพื่อยื่นขอจ าหน่าย
หุ้นไอพีโอจากส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลักทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย  ์(ก.ล.ต.) รวมทั้ง
วางแผนการก าหนดราคาตลอดจนการจดัจ าหน่ายหุ้นและประชาสัมพนัธ์และเม่ือถึงระยะ 1- 2 เดือน
ก่อนยื่นค าขอจดทะเบียนต่อตลาดหลกัทรัพย ์บริษทัตอ้งจดัตั้งกองทุนส ารองเล้ียงชีพ แต่งตั้งนาย
ทะเบียนหลกัทรัพยย์ื่นค าขออนุญาตขายหุ้นต่อส านักคณะกรรมการก ากบัหลักทรัพยแ์ละตลาด
หลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ตลอดถึงเตรียมเร่ืองการเยี่ยมชมกิจการและตอบข้อซักถามของส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) และเม่ือยื่นค าขออนุญาตขายหุ้นต่อ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ลว้ตอ้งเตรียมการเร่ืองการเยีย่มชมกิจการและตอบขอ้ซกัถามของตลาดหลกัทรัพย์
โดยสามารถเตรียมพร้อมกนักบัส่วนของก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.)  แล้วจึง
เสนอขายแก่ประชาชนไดแ้ละสามารถเร่ิมซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยภ์ายใน 2 วนัท าการ นับจาก
วนัท่ีมีการสั่งรับหลักทรัพย์จดทะเบียน (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย,์ 2560) 
 ภายหลังจากการยื่นค าขอกับส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย ์แลว้ท่ีปรึกษาทางการเงินจะตอ้งเตรียมการส าหรับการเขา้เยี่ยมชมกิจการของส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินร่วมกบัผูต้รวจสอบ
บัญชีในการเตรียม Working Paper ให้พร้อมและนัดหารือกับส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยใ์ห้ได้ภายใน 10 วนัท าการนับจากวนัท่ียื่นค าขอเพื่อท่ีส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยจ์ะไดน้ดัเขา้เยี่ยมชมกิจการของบริษทัท่ียื่นค า
ขอไดภ้ายในอีก 10 วนัท าการถดัไปหลงัจากบริษทัไดรั้บการอนุมติัให้ขายหลกัทรัพยต่์อประชาชน
แล้วจะต้องน าหลักทรัพย์ออกจ าหน่ายให้กับประชาชนให้แล้วเสร็จภายใน 6 เดือนนับแต่วนัท่ี
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ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลักทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์จง้การอนุญาตและสามารถขอ
อนุญาตขยายเวลาได้อีก 6 เดือนโดยตอ้งส่งหนังสือพร้อมเหตุผลให้กบัส านักงานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยไ์ม่นอ้ยกวา่ 30 วนั 
 และนอกจากน้ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ 
(MAI) ก าหนดให้ผูย้ื่นค าขอตอ้งกระจายการถือหุ้นรายยอ่ยให้แลว้เสร็จภายใน 6 เดือนและขอผอ่น
ผนัได ้6 เดือน โดยตอ้งแจง้ผอ่นผนัและช้ีแจงเหตุผลเป็นหนงัสือต่อคณะกรรมการไม่นอ้ยกวา่ 7 วนั  
ก่อนวนัครบก าหนด (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2560) สุดทา้ย
หลงัจากการข้ึนทะเบียนมีผลบงัคบัแลว้ในส่วนของการตลาดของหลกัทรัพย ์IPO ท่ีจะเสนอขายใน
ส่วนของหนงัสือช้ีชวนสามารถจดัพิมพไ์ดห้ลงัจากไดรั้บอนุมติัจากส านกังานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งเป็นจะเป็นสัญญาณวา่กระบวนการออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 
อย่างเป็นทางการไดเ้ร่ิมตน้แล้ว (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ,์ 
2560) สามารถสรุปขั้นตอนไดด้งัต่อไปน้ี 

 
ภาพที ่2.2 ขั้นตอนการน าหุน้เสนอขายแก่ประชาชนทัว่ไปคร้ังแรกเขา้ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์

ทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 



31 
 

ในการศึกษาของ Daily et al.(2003) กล่าววา่ การเสนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชน
ทัว่ไปเป็นคร้ังแรก (IPO) เป็นขั้นตอนท่ีส าคญัท่ีสุดประการหน่ึงในการพฒันากระบวนการของ
บริษทัซ่ึงเป็นยุทธศาสตร์แห่งการเร่ิมตน้ในการเปล่ียนแปลงขององค์กรให้เติบโตอยา่งรวดเร็ว จึง
ท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงรวมทั้งในการพฒันาขององค์กรเพื่อเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์ซ่ึงบริษทัจะตอ้งเตรียมความพร้อมในหลายคุณสมบติัหลายๆดา้น และตอ้งด าเนินการ
ตามกฎหมาย ตามขอ้ก าหนดท่ีเก่ียวขอ้ง และส่ิงส าคญัเป็นล าดบัแรกในการเสนอขายหลกัทรัพย์
ใหม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก คือ บริษทัท่ีจะยื่นค าขอเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
จะต้องคัดเลือกผูท่ี้เก่ียวข้องกับการออกจ าหน่ายหลักทรัพย์เพื่อเตรียมความพร้อมเข้าสู่ตลาด
หลกัทรัพยแ์ละก าหนดราคาหลกัทรัพย ์IPO ของบริษทัและผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัในการเขา้จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยท่ี์จะตอ้งเป็นไปตามขอ้ก าหนดของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงประกอบไปดว้ย ท่ีปรึกษาทางการเงิน ผูต้รวจสอบบญัชี  ผูต้รวจสอบภายใน
และคณะกรรมการตรวจสอบ ซ่ึงสามารถแสดงขั้นตอนไดด้งัน้ี 

 

 
 

ภาพที ่2.3 ขั้นตอนหลกัและผูเ้ก่ียวขอ้งในการเขา้จดทะเบียน 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 



32 
 

ท่ีปรึกษาทางการเงิน (Financial Advisors) คือ บริษัทท่ีประกอบธุรกิจในการเป็นท่ี
ปรึกษาทางการเงินท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพยใ์นการให้ค  าปรึกษาในการยื่นค าขอเขา้จดทะเบียนในส านักงานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงได้แก่ ธนาคารพาณิชย ์บริษทัเงินทุน บริษทัหลกัทรัพย ์และ
บริษทัตอ้งมีท่ีปรึกษาทางการเงินเพื่อใหก้ารยืน่ค  าขอจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์สามารถด าเนิน
ไปด้วยความถูกต้อง สามารถระดมทุนและเข้าจดทะเบียนได้ตามก าหนดเวลาท่ีตั้ งใจไว ้โดยท่ี
ปรึกษาทางการเงินมีหน้าท่ีส าคัญในการศึกษาข้อมูลของบริษัทผู ้ยื่นค าขอเข้าจดทะเบียนใน
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์โดยใช้ความรู้ ความสามารถ และ
ความระมดัระวงัอย่างเพียงพอในฐานะของผูป้ระกอบวิชาชีพและจดัท าการตรวจสอบและการ
ประเมินสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน (Due Dillgence) ซ่ึงเป็นขั้นตอนท่ีมีความส าคญัอย่างมากขั้นตอน
หน่ึง ท่ีช่วยให้ท่ีปรึกษาทางการเงินไดศึ้กษาถึงรายละเอียดของบริษทัผูย้ื่นค าขอเขา้จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ว่ามีมูลค่าถูกต้องครบถ้วนตามบัญชีและมีอยู่จริง รวมทั้ งท าความเข้าใจใน
รายละเอียดของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพยท์ั้งในดา้นการด าเนินงานและการบริหารจดัการได้
อยา่งละเอียดรอบคอบ  

ทั้งน้ีการตรวจสอบและการประเมินสินทรัพยแ์ละหน้ีสินจะท าให้ท่ีปรึกษาทางการเงิน
สามารถวิเคราะห์และตรวจสอบไดว้า่บริษทัผูย้ื่นค าขอเขา้จดทะเบียนในส านกังานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์มีส่ิงใดบา้งท่ีจะตอ้งปรับปรุง แกไ้ขและเปล่ียนแปลง เพื่อ
ไม่ให้บริษัทผูย้ื่นค าขอเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีประเด็นปัญหาในเร่ืองส าคัญ เช่น 
โครงสร้างการถือหุ้น การท ารายการระหว่างกัน ระบบการควบคุมภายในและงบการเงิน ซ่ึง
ประเด็นปัญหาเหล่าน้ีหากพบประเด็นปัญหาจะตอ้งใช้ระยะเวลานานในการแก้ไขและปัญหาท่ี
กล่าวมาข้างต้นก็ เป็นประเด็นปัญหาท่ีพบบ่อยคร้ังในการยื่นค าขอเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ละทั้งน้ีในการตรวจสอบและการประเมินสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน ท่ีปรึกษาทางการเงินจะ
ช่วยให้บริษทัผูย้ืน่ค  าขอเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์คุณสมบติัท่ีพร้อมส าหรับเป็นบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 

นอกจากน้ีท่ีปรึกษาทางการเงินต้องให้ความรู้ความเข้าใจแก่บริษัทผู ้ยื่นค าขอจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยถึ์งหนา้ท่ีความรับผดิชอบตามกฎหมายในการเป็นบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยพ์ร้อมทั้งจดัท าเอกสารในการยื่นค าขอเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อให้
ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์รับรองว่าบริษทัผูย้ื่นค าขอเขา้จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยไ์ดเ้ปิดเผยขอ้มูลท่ีถูกตอ้งและมีคุณสมบติัครบถว้นเหมาะสมท่ีจะเขา้จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยต์ามขอ้บงัคบ กฎเกณฑ์ของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
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และตลาดหลกัทรัพย ์พร้อมทั้งให้ค  าแนะน าในการปฏิบติัตามขอ้บงัคบั กฎเกณฑ์ในการเป็นบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละติดตามดูแลการด าเนินงานและผลประกอบการของบริษทัผูย้ื่น
ค าขอต่อเน่ืองไปอีก 1 ปีนบัจากวนัท่ีเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

ผูต้รวจสอบบัญชี (Auditor) คือ ผูใ้ห้บริการทางการบัญชีแก่สถานประกอบกิจการ 
บุคคล สถานประกอบการเอกชนรวมไปถึงหน่วยงานรัฐบาล ในการควบคุมดูแลการท าบญัชีและ
การตรวจสอบบญัชี การรับรองความถูกตอ้งและความครบถ้วนในการจดัท าบญัชี และเอกสาร
ทางการเงิน และในการยื่นค าขอเขา้จดทะเบียนในส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพยผ์ูต้รวจสอบบญัชีจะตอ้งเป็นผูท่ี้ไดรั้บความเห็นชอบจากส านกังานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์โดยผูส้อบบญัชีมีหนา้ท่ีให้ค  าปรึกษา ตรวจสอบ และรับรอง
การรายงานขอ้มูลทางการเงินของบริษทัให้ถูกตอ้งและเป็นไปตามมาตรฐานบญัชีซ่ึงผูต้รวจสอบ
บญัชีจะตอ้งมีความรับผดิชอบต่อวชิาชีพในการน าเสนอขอ้มูลทางบญัชีท่ีเช่ือถือได ้มีความละเอียด
รอบคอบ มีความเป็นอิสระเป็นกลาง มีความถูกตอ้ง รวดเร็ว และมีประโยชน์อย่างแทจ้ริงในการ
ตดัสินใจในการใชว้จิารณญาณเพื่อพิจารณาหาหลกัปฏิบติัท่ีเหมาะสมและส่งผลกระทบในดา้นลบ
ให้น้อยท่ีสุดแก่หน่วยงานหรือองค์กรท่ีเก่ียวข้อง นอกจากน้ีท่ีส าคญัผูต้รวจสอบบัญชีจะต้องมี
จรรยาบรรณและความซ่ือสัตยเ์ป็นอยา่งมาก 

ผูต้รวจสอบภายใน (Internal Auditor) คือผูรั้กษาผลประโยชน์ของผูท่ี้มีส่วนไดเ้สียของ
องคก์รมีบทบาทส าคญัในการเพิ่มมูลค่าให้องคก์ร โดยตอ้งเขา้ใจถึงลกัษณะของธุรกิจ ท าให้ทราบ
ถึงความเส่ียงท่ีองค์กรตอ้งเผชิญและสามารถตอบสนองความคาดหวงัของผูมี้ส่วนได้เสียได้ ซ่ึง
ผูต้รวจสอบภายในเปรียบเสมือนเคร่ืองมือและกลไกอยา่งหน่ึงของผูบ้ริหารท่ีช่วยในการตรวจทาน
ความถูกตอ้งและสมบูรณ์ของสารสนเทศ ดา้นการบญัชี การเงินและการด าเนินงานขององค์กรมี
ความโปร่งใสและเช่ือถือไดแ้ก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียและช่วยให้องคก์รบรรลุถึงเป้าหมายท่ีวางไวด้ว้ยการ
ประเมินและปรับปรุงประสิทธิภาพของกระบวนการบริหารความเส่ียง ซ่ึงผูต้รวจสอบภายในจะ
เป็นผูป้ระเมินความเพียงพอและเหมาะสมของระบบการควบคุมภายในของบริษทัอยา่งเป็นอิสระ
ให้ค  าแนะน าในการปรับปรุง ติดตามผลการน าไปปฏิบติัรายงานผลการตรวจสอบอย่างสม ่าเสมอ 
ดูแลให้มีการใชท้รัพยากรขององคก์รเป็นไปอยา่งประหยดัเหมาะสมตามล าดบัความส าคญัเพื่อให้
คุม้ค่าและมีประโยชน์สูงสุดต่อองคก์ร  

นอกจากน้ีผูต้รวจสอบภายในยงัเป็นส่ือกลางระหว่างผูบ้ริหารและผูป้ฏิบติังานในการ
ประสานและลดปัญหาความไม่เขา้ใจในนโยบาย รวมถึงมีส่วนร่วมในการพฒันาระบบควบคุม
ภายในอย่างต่อเน่ืองเพื่อเน้นการท างานในแนวสร้างสรรค์ร่วมกับองค์กรท่ีรับการตรวจ มีการ
ท างานเป็นทีมและสนบัสนุนให้องค์กรมีการปฏิบติังานอยา่งมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล รวมทั้ง
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ส่งเสริมให้เกิดกระบวนการก ากบัดูแลท่ีดีป้องกนัการประพฤติมิชอบหรือการทุจริตและเป็นการลด
ความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนจนท าให้การด าเนินงานไม่บรรลุวตัถุประสงค ์ทั้งน้ีส่ิงส าคญัผูต้รวจสอบ
ภายในตอ้งมีความเป็นกลางและตอ้งด ารงความเป็นอิสระ และความเท่ียงธรรม 

คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) คือกรรมการบริษัทท่ีได้รับแต่งตั้งจาก
คณะกรรมการบริษทัให้อยู่ในคณะกรรมการชุดย่อยเพื่อท าหน้าท่ีสอบทานรายงานทางการเงิน 
ระบบการควบคุมภายใน รวมทั้ งให้ มีการเปิดเผยข้อมูลรายการเก่ียวโยงให้ครบถ้วน โดย
คณะกรรมการตรวจสอบจะตอ้งมีคุณสมบติัความเป็นอิสระตามเกณฑ์ขั้นต ่าตามขอ้ก าหนดของ
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ทั้ งน้ีมีหน้าท่ีรับผิดชอบต่อ
คณะกรรมการบริษัทตามขอบเขตหน้าท่ี ท่ีได้รับมอบหมายซ่ึงขอบเขตการปฏิบัติงานของ
คณะกรรมการตรวจสอบไดแ้ก่สอบทานรายงานทางการเงิน สอบทานระบบการควบคุมภายในและ
ระบบตรวจสอบภายใน พิจารณาคดัเลือกและเสนอแต่งตั้งผูส้อบบญัชี สอบทานการปฏิบติังานตาม
ข้อก าหนดของกฎหมายท่ีเก่ียวข้อง พิจารณาการเปิดเผยข้อมูลในรายการเก่ียวโยงให้ถูกต้อง
ครบถ้วน จดัท ารายงานของคณะกรรมการตรวจสอบไวใ้นรายงานประจ าปีและหน้าท่ีอ่ืนใดท่ี
คณะกรรมการบริษทัมอบหมายและคณะกรรมการตรวจสอบเห็นชอบนอกจากน้ียงัมีผูท่ี้เก่ียวขอ้ง 
เช่น ท่ีปรึกษาทางกฎหมาย (Legal Advisor) ท าหน้าท่ีเป็นผูใ้ห้ความเห็นและค าแนะน าในการ
ปฏิบติัให้เป็นไปตามกฎหมายก าหนดในการท าธุรกรรมท่ีส าคญัของบริษทั เช่น การเขา้ซ้ือกิจการ 
สินทรัพย์ การท าสัญญาทางธุรกิจท่ีส าคัญและนายทะเบียนหลักทรัพย์ (Registrar) บริษัทต้อง
มอบหมายให้บริษัทศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จ ากัด หรือบุคคลท่ีส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยใ์ห้ความเห็นชอบท าหน้าท่ีเป็นนายทะเบียน
หลกัทรัพย ์

ส าหรับประเทศไทยการเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ร่ิมตน้จากการแต่งตั้งผูจ้ดั
จ  าหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriter) ท่ีปรึกษาทางการเงิน (Financial advisors) ผูต้รวจสอบบัญชี 
(Auditor) ท่ีปรึกษาทางกฎหมาย ซ่ึงจะตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจากส านกังานคณะกรรมการก ากบั
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพยห์ลังจากแต่งตั้งผูท่ี้มีส่วนเก่ียวข้องแล้ว บริษัทท่ีออกจ าหน่าย
หลักทรัพย์ IPO จะท าการจดัประชุมเพื่อท าการแบ่งหน้าท่ีให้กับแต่ละฝ่ายในการยื่นค าขอกับ
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์เพื่อออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 
หลงัจากท่ีเอกสารประกอบทั้งหมดเรียบร้อย การข้ึนทะเบียนจะมีผลในช่วงเวลาหน่ึงหลงัจากท่ี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ท าการตรวจสอบ
เอกสารทุกอยา่งเรียบร้อยแลว้  
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ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(Underwriter)  

ในเชิงทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลเป็นสาเหตุส าคญัของ การตั้งราคาท่ีเบ่ียงเบน

จากมูลค่ายติุธรรม จึงมีงานวจิยัท่ีศึกษาเก่ียวกบัผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(Underwriter) ต่อถึงปัจจยัท่ี

สามารถช่วยลดความไม่เท่าเทียมของข้อมูลท่ีเกิดข้ึนกบัการออก IPO ปัจจยัหน่ึงท่ีสามารถเป็น

กลไกเพื่อลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล คือ บทบาทของ Underwriter ผูเ้ป็นตวักลางในการช่วย

บริษทัผูอ้อก IPO จดัการจดัจ าหน่ายหุ้นสู่นักลงทุนMacey (2010) อธิบายถึงบทบาทน้ีดว้ยทฤษฎี 

Certification hypothesis วา่บริษทัผูอ้อก IPO ซ่ึงไม่เป็นท่ีรู้จกัในตลาดทุนจะตอ้งพึ่งพาUnderwriter 

ท่ีมีช่ือเสียงเพื่อเป็นสะพานเช่ือมให้สามารถระดมทุนใหไ้ดรั้บมูลค่าท่ีชดเชยความเส่ียงท่ีแทจ้ริงของ

บริษทัดว้ยการใชช่ื้อเสียงบริษทั Underwriter ส่งสัญญาณหรือรับรองคุณภาพของบริษทัผูอ้อก IPO 

ดงันั้น นกัลงทุนสามารถพิจารณาจากช่ือเสียงของ Underwriter ในการช่วยประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริง

ให้ถูกตอ้ง มากข้ึน ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลระหวา่งบริษทัผูอ้อก IPO และนกัลงทุน รวมถึง

ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลในกลุ่มนักลงทุนด้วยกนัจึงลดน้อยลง Macey (2010) ยืนยนัว่าใน

ธุรกิจ ช่ือเสียงของบริษทัเป็นปัจจยัส าคญัท่ีท าให้บริษทัวาณิชธนกิจประสบความส าเร็จ เน่ืองจาก

กิจกรรมในอุตสาหกรรมตลาดทุนตอ้งพึ่ งพาท่ีทรัพยากรบุคคล ยิ่งไปกว่านั้นในตลาดทุนท่ีกลไก 

ควบคุมและระบบกฎหมายอยู่ในช่วงก าลังพฒันาช่ือเสียงของบริษทั Underwriter จะมีบทบาท

สูงข้ึน 

 นอกจากนั้น Chemmanur and Fulghieri (1994) ไดอ้ธิบายบทบาทท่ีจ าหน่ายหลกัทรัพย ์
(Underwriter) มีช่ือเสียงช่วยลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลผา่นกิจกรรมท่ี Underwriter โดยได้
ท าในการประเมินราคาและส่ือสารขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทัผูอ้อก IPO สู่ตลาดอย่างมีคุณภาพ 
ส่งผลให้นักลงทุนได้รับขอ้มูลข่าวสารท่ีตรงกนัมากข้ึน ในทางกลบักนั Underwriter จะสามารถ
สร้างช่ือเสียงของบริษทัให้เป็นท่ีรู้จกัและไดรั้บการยอมรับจะตอ้งเกิดจากการท่ี Underwriter ได้มี
การให้บริการท่ีมีคุณภาพเท่าเทียมกันแก่ลูกค้าทุกประเภทบริการท่ีมีคุณภาพส่วนหน่ึงคือการ 
พยายามคน้หาราคาท่ีเหมาะสมส าหรับหุ้น IPO โดยหาจุดสมดุลท่ีให้บริษทัผูอ้อก IPO ไดรั้บมูลค่า 
ระดมทุนท่ีเหมาะสม และนกัลงทุนท่ีจองซ่ือไดรั้บผลตอบแทนพอสมควรในระยะสั้น  
 Beatty and Ritter (1986) เสนอว่า Underwriter ท่ีมีคุณภาพพยายามหาจุดสมดุลน้ีเพื่อ
ด ารงช่ือเสียงท่ีดีของบริษัทและสามารถรักษาส่วนแบ่งการตลาดของตนไว้ สนับสุนนด้วย
ผลการวจิยัท่ีพบวา่Underwriter ท่ีตั้งราคาไม่สอดคลอ้งกบัความเส่ียงของบริษทัผูอ้อก IPO ท าใหเ้กิด 
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underpricing ในวนัแรก ภายหลงั Underwriter เหล่าน้ีจะสูญเสียส่วนแบ่งตลาดของตน งานวิจยัเชิง
ประจกัษ์ท่ีพบหลกัฐานของความสัมพนัธ์ในทางบวกระหว่างช่ือเสียงของ Underwriter และระดบั 
underpricing ไดแ้ก่ งานวจิยัในตลาดทุนประเทศอเมริกาในช่วงปี 1980 ของ Carter (1990)  
 ถึงอยา่งไรก็ตาม ความสัมพนัธ์ดงักล่าวไม่สามารถยนืยนัได ้เน่ืองจากงานวจิยัท่ีทดสอบ
เพิ่มในช่วงปี 1990s ของ Loughran and Ritter (2004) พบความสัมพันธ์ท่ีตรงกันข้าม ผูว้ิจ ัยได้
สรุปผลท่ีขัดแยง้กัน เม่ือช่วงเวลาท่ีทดสอบมีความแตกต่างกันว่าเกิดจากบทบาทของบริษัท
หลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนไปในสายตาของผูอ้อก IPO โดย Underwriter ท่ีมีช่ือเสียงจะสามารถเพิ่มบริการ
ภายหลงั IPO โดยมีนกัวิเคราะห์คอยติดตามวเิคราะห์หุน้ IPO นั้นต่อไป ส่งผลดีต่อราคาหุ้นในระยะ
ยาวบริการเพิ่มเหล่าน้ีท าให้ Underwriter ท่ีมีช่ือเสียงสามารถต่อรองราคา offer ให้ต ่าลงส่งผลให ้
under pricing สูงข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกบั Underwriter ท่ีมีช่ือเสียงดอ้ยกวา่ 

 จ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(Underwriter quantity) 

 จากการศึกษาของ Beatty and Ritter (1985) ไดเ้สนอวา่ underwriter มีหนา้ท่ีจะตั้งราคา
ท่ีมีจุดดุลยภาพระหวา่งทั้งนกัลงทุนและบริษทัผูอ้อกหุ้น IPO หาก underwriter ตั้งราคาผิดพลาดก็
จะท าให้เกิดสูญเสียส่วนแบ่งทางการตลาด จึงอาจสรุปไดว้่า underwriter ท่ีมีส่วนแบ่งตลาดท่ีสูงก็
อาจจะเป็นผูท่ี้สามารถตั้งราคาได้อย่างเหมาะสมมากท่ีสุดนั่นเอง อาจกล่าวได้ว่า underwriter มี
หนา้ท่ีท่ีจะตอ้งตั้งราคาให้เหมาะสมท่ีสุด เพราะหากตั้งราคาต ่าเกินไปก็จะไม่มีบริษทัผูต้อ้งการออก
หุน้ มาจดัจา้งเพราะไดรั้บเงินทุนต ่าเกินไป แต่หากตั้งราคาสูงเกินไปก็จะเกิดความเส่ียงท่ีจดัจ าหน่าย
ไดไ้ม่หมด ท าให้ตอ้งแบกรับหน้ีดงักล่าวไวเ้อง ซ่ึงอาจกล่าวได้ว่า underwriter มีแรงจูงใจท่ีจะตั้ง
ราคาต ่ ากว่า เพื่อป้องกันความเส่ียงด้านการจัดจ าหน่ายไม่หมด โดยท่ีราคานั้ นจะต้องไม่ต ่ า
จนเกินไป 
 ปัญหาความอสมมาตรของขอ้มูลจึงเป็นปัจจยัส าคญัท่ีจะท าให้เกิดการกดราคาเกิดข้ึน 
ซ่ึงก็จะท าให้ เกิดปัญหา Initial return โดย Chemmanur and Fulghieri (1994) พบว่า underwriter  
ท่ีมีช่ือเสียงจะสามารถช่วยลดปัญหาความอสมมาตรขอ้มูลได ้ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Carter and Manater 
(1990) ท่ีพบว่า underwriter ท่ี มี ช่ือเสียงจะสามารถช่วยลด initial return ได้โดยท่ี  Carter and 
Manater (1990) และ Johnson and Miller (1988) ไดใ้ห้เหตุผลวา่ underwriter ท่ีมีช่ือเสียงจะช่วยลด
ความไม่แน่นอนของมูลค่าของบริษทัก่อนท่ีจะออกหุ้น IPO ไดน้ั่นเอง หรือสามารถอธิบายไดว้่า 
underwriter ท่ีมีช่ือเสียงสามารถท่ีจะโนม้น้าวให้นกัลงทุนเช่ือในราคาท่ีตนตั้งข้ึนมาไดม้ากข้ึน ท า
ใหส้ามารถท่ีจะตั้งราคาไดสู้งกวา่ได ้
 อย่างไรก็ตาม Lougher and Ritter (2004) ได้พบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างช่ือเสียงของ 
underwriter กบั initial return ได้เปล่ียนแปลงไปจากในอดีต เน่ืองจากพบว่าความตอ้งการสูงสุด
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ของบริษทัผูอ้อกหุ้น IPO ได้เปล่ียนจากความต้องการให้เกิด initial return น้อยสุดไปเป็นความ
ต้องการให้มีบริการหลังการออกหุ้นให้มากข้ึนโดยเฉพาะอย่างยิ่งในส่วนของปริมาณของ
นกัวิเคราะห์ท่ีจะติดตามและวิเคราะห์บริษทั ซ่ึงสอดคล้องกบั Aggarwal, Krigman, and Womack 
(2002) ท่ีพบว่า initial return จะมีสัมพันธ์กับปริมาณนักวิเคราะห์ในบริษัทของ underwriter 
นอกจากนั้นยงัมีการศึกษาว่าหาก underwriter ได้ใช้วิธี Book- building ในการตั้งราคา IPO ก็จะ
สามารถดึงข้อมูลจากนักลงทุนได้มากข้ึนโดยเฉพาะอย่างยิ่งจากนักลงทุนสถาบัน โดย Jenner 
(2010) พบวา่วิธี book-buiding สามารถช่วยลดปัญหาความอสมมาตรของขอ้มูลได ้ซ่ึงก็น่าจะช่วย
ใหเ้กิดการ initial return นอ้ยลง แต่ก็มีการศึกษาท่ีพบวา่วธีิ Book building จะยิง่เป็นการเพิ่มการเกิด 
initial return เพราะจะตั้ งราคาเพื่ อให้ เกิด เป็นการตอบแทนของการลงทุน ท่ีได้ให้ข้อ มูล
แก่underwriter จากกระบวนการ Book building ก่อน การออกหุ้น IPO ตามการศึกษาของ Harley, 
Kumar, and Seguin (1993) , Sherman and Titman (2002), Corwin and Schultz (2005) 
 ดงันั้น จะเห็นไดว้า่หากพิจารณาคุณภาพของ underwriter ซ่ึงเป็นเหมือนผูค้ดักรองหุ้นท่ี
จะเขาสู่ตลาดทุนผ่านการก าหนดราคาให้เหมาะสมท่ีสุดนั้ นจะพิจารณาเพียงแต่ initial return  
ก็อาจจะไม่เพียงพอเพราะจากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ว่ามีหลายสมมติฐานท่ีไดอ้ธิบายถึงเหตุการณ์ initial 
return ซ่ึงไม่ได้มีเฉพาะช่ือเสียงของ underwriter นั่นเอง โดยเฉพาะอย่างยิ่งเม่ือนักลงทุนทราบว่า
โดยส่วนใหญ่แลว้หุ้น IPO ในวนัแรกจะมีการ initial return ดงันั้น นกัลงทุนรายย่อยจึงมีการเขา้มา
ซ้ือขายเป็นจ านวนมากท าให้เกิด Retail sentiment  คือการท่ีซ้ือขายกนัโดยข้ึนอยูก่บัอารมณ์ของนกั
ลงทุนรายย่อย จากการศึกษาของ Darrian (2005) และ Bradley, Gonas, Highfield, and Roskelley 
(2009) นอกจากนั้นการเกิด initial return ยงัมีการศึกษาของ Allen and Faulhaber (1989) ท่ีสรุปว่า
เป็นส่ิงท่ีบริษทัผูอ้อกหุ้น IPO ตอ้งการให้เกิดข้ึน เพื่อเป็นการส่งสัญญาณ (signaling) ให้นักลงทุน
ทราบวา่ บริษทัตนเป็นบริษทัท่ีดี มีการ initial return ตน้ทุนดงักล่าว ดั้งนั้นการเกิด initial return จึง
ไม่ได้มีปัจจยัแต่ด้านของ underwriter เพียงอย่างเดียวท่ีจะสามารถอธิบายได้ และท่ีส าคญัท่ีสุดคือ 
การเกิด initial return ในวนัแรกไม่ใช่ตวับ่งบอกวา่ underwriter ตั้งราคาผิดพลาดเท่าใด เพราะราคา
ปิดในวนัแรกไม่อาจสามารถสรุปได้ว่าเป็นราคายุติธรรม (Fair price) โดยจะกล่าวถึงในส่วนของ
การพฒันาสมมติฐานในล าดบัต่อไป 
 

2.4 แนวคิดช่วงเวลาในการน าหุ้นเสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไป 

  นอกจากการศึกษาเร่ืองความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลข่าวสาร และการปรับตวัต่อ
ข้อมูลข่าวสาร (Partial adjustment) ท่ีระบุว่าเป็นตัวเหตุหน่ึงของการ Underpriced ของหุ้น IPO 
งานวิจยัในอดีตโดย Ritter (1991) ยงัระบุว่าการปรับตวัต่อขอ้มูลข่าวสารท่ีมีการเผยแพร่ในตลาด 
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และภาวะของตลาด (market conditions) ในขณะนั้นถือเป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีมีความสัมพนัธ์กบัระดบั
การ Underpriced  โดยพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างภาคตลาดหุ้นช่วงก่อนกระบวนการออก 
IPO  กบัระดบัการ Underpriced ของหุน้ IPO 
 ในช่วง hot Market condition หรือช่วงท่ีตลาดอยูใ่นขาข้ึน การระดมทุนโดยวธีิออก IPO 
จะไดรั้บความสนใจและประสบผลส าเร็จมากเช่นกนั สอดคลอ้งกบังานศึกษาของ Loughan, Ritter, 
and Rydqvist (1994), Lee, Shleifer, and Thaler (1991) และ Baker and Wurgler (2002) ท่ีระบุว่า
บริษทัมกัเลือกเสนอขายหุ้น IPO ในช่วงท่ีนกัลงทุนมีมุมมองเชิงบวก ส่วนเกินต่อตลาด (excessive 
optimism) ห รือภาวะของนักลงทุน  ( investor sentiment) อยู่ ในระดับ สู ง นอกจาก น้ี  Ritter 
(1991)และ Ibbostson and Jaffe (1975) แสดงผลการศึกษาท่ีพบว่า ในช่วงท่ีตลาดมีทิศทางขาข้ึน 
มูลค่าการออกหุ้น IPO จะเพิ่มสูงข้ึน เขา้สู่ช่วง hot period ซ่ึงมูลค่าและระดบัการ underpricedของ
หุน้ IPO  มีลกัษณะเป็นวงจรดว้ยเช่นกนั  

ทั้งจากการศึกษาในตลาดทุนในหลายประเทศ  โดยBralisford, Heaney, Powell and Shi 
(2000) , Derrien and Womack (2003) พบวา่บริษทัส่วนใหญ่นิยมออกหุ้น IPO ในช่วงท่ีตลาดอยูใ่น
ขาข้ึน เน่ืองจากนักลงทุนมีมุมมองท่ีดีต่อตลาด ซ่ึงอาจจะเป็นมุมมองท่ีดีเกินไป (Overoptimistic) 
ประกอบกบั ค าแนะน าจากนักวิเคราะห์ ท าให้นกัลงทุนมองว่า ภาวะตลาดอยู่ในทิศทางขาข้ึน จึง
กล้าลงทุนซ้ือขายหุ้น ท่ีมีระดบัราคาท่ีสูงหรืออาจสูงกว่าปกติได้เช่นกนั ทั้ งน้ีสอดคล้องกบังาน
ศึกษาของ Dom (2002) ซ่ึงระบุว่านักลงทุนรายย่อยมกัจ่ายเงินซ้ือหุ้น IPO ท่ีขายในตลาดรองใน
ราคาท่ีสูงเกินไป โดยเฉพาะในช่วงเวลาท่ีตลาดในภาพรวมอยูใ่นทิศทางขาข้ึน  
 Derrien and Womack  (2003) ระบุว่าลกัษณะของนักลงทุนท่ี optimistic หรือมีมุมมอง
เชิงบวกต่อตลาดนั้นเป็นตวับ่งช้ีหน่ึงของตลาด ในภาวะ  hot Market  ซ่ึงสามารถอธิบายเช่ือมโยงได้
จากพฤติกรรมนักลงทุนตามท่ี Miller (1977) ระบุว่าการท่ีนักลงทุนมีมุมมองเชิงบวก (optimistic)  
นั้นเกิดจาก Halo effect ส่งผลต่อพฤติกรรมนกัลงทุนท่ีมีความช่ืนชอบ ต่อส่ิงหน่ึง เกิดความล าเอียง
ท าให้มีพฤติกรรม ขยายต่อหรือมองรวมส่ิงอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งกนัในทิศทางเดียวกนั อีกทั้งงานศึกษา
บางส่วนระบุว่าช่วง hotmarket  เป็นช่วงท่ีมีการออก IPO  เป็นมูลค่ามาก ในขณะท่ีความตอ้งการ
ของนักลงทุนไม่ได้เพิ่มข้ึนในระดับเดียวกัน ท าให้วาณิชธนกิจพยายามตั้งราคาต ่า เพื่อให้หุ้น
ดงักล่าวเป็นท่ีสนใจและนกัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนสูง ส่งผลให้เกิดการ Underpriced  จ านวนมาก
เวน้แต่กรณีท่ีความตอ้งการของนกัลงทุนเพิ่มข้ึน เป็นสัดส่วนมากกวา่มูลค่าการออก IPO ในช่วงนั้น 

Benveniste  and Spindt  (1989)  ระบุว่าราคาหุ้น IPO ท่ีมีการซ้ือขายกนัในตลาดรองจะ
ข้ึนกบัขอ้มูลท่ีนักลงทุนได้รับเก่ียวกบับริษทัผูอ้อกและภาวะของนักลงทุน (Investor  Sentiment)  
ในขณะนั้นซ่ึงสนบัสนุน  Derrien and Womack  (2003) ท่ีกล่าววา่ลกัษณะของนกัลงทุนรายยอ่ยมี
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ความใกลเ้คียงกบัลกัษณะของ  Noise trader และกลุ่มนกัเก็งก าไร (Speculators) ซ่ึงหากตลาดทุนมี
นักลงทุนกลุ่มดังกล่าวจ านวนมาก จะท าให้ภาวะของตลาดมีความสัมพันธ์กับระดับการ 
Underpriced  มากเช่นกัน เพราะนักลงทุนกลุ่มดังกล่าวมีพฤติกรรมการลงทุนโดยอิงจากสภาพ
ตลาดโดยรวม หากมีมุมมองต่อตลาดในเชิงบวกหรือตลาดอยู่ในขาข้ึน  ก็จะยินดีจ่ายซ้ือในราคาท่ี
สูงข้ึน แมร้าคาหุ้นดงักล่าวท่ีซ้ือขายในตลาดจะอยูใ่นระดบัสูงก็ตาม ท าให้พฤติกรรมของนักลงทุน
เป็นอีกประเด็นหน่ึงท่ีถูกน ามาอธิบาย ปรากฏการณ์ underpricing  ในตลาดหุ้นท่ีมีนกัลงทุนรายยอ่ย  
เป็นจ านวนมาก 
 ส าหรับตลาดหุน้ไทย Jaroenjitrkam (2003)   พบวา่ hot Issue Market เป็นภาวะท่ีเกิดข้ึน
ในตลาดทุนไทยในอดีต ลักษณะผลตอบแทนของหุ้น IPO ไทยมีลักษณะเป็นวงจรและพบ
ความสัมพนัธ์ในทางบวกระหว่างภาวะตลาดท่ีมีทิศทางขาข้ึนกบัระดบัการ Underpriced ของหุ้น 
IPO  และนกัลงทุนนิยมลงทุนในช่วงดงักล่าวเช่นกนั เน่ืองจากไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงจากระดบัการ 
Underpriced  ท่ีสูง ดงันั้น Loughran et al (1994) จึงระบุว่าช่วงระยะเวลาในการออกหุ้น IPO เป็น
อีกปัจจัยหน่ึงท่ีบริษัทควรน ามาพิจารณาในการออก IPO เพราะมีความสัมพันธ์กับระดับการ 
Underpriced 
 

2.5 แนวคิดความสัมพนัธ์ทางการเมืองของประธานบริษัท 
 จากมุมมองท่ีหลากหลายของนกัวิชาการในอดีต สรุปไดว้า่ ความสัมพนัธ์ทางการเมือง 
คือ CEO หรือคณะกรรมการและรวมถึงผูท่ี้ร่วมสายโลหิตเป็นบุคคลท่ีอยู่ในตระกูลเดียวกัน มี
ต าแหน่งในคณะรัฐมนตรี เป็นอดีตขา้ราชการ ทหาร ต ารวจ รวมถึงปัจจุบนั ยงัด ารงต าแหน่งอยู ่ใน
อดีตไดมี้ผูท่ี้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการและความสัมพนัธ์ทางการเมืองหลาย
ท่าน ไดแ้ก่ Roe (2003) อธิบายว่าความสัมพนัธ์ทางการเมืองเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีอาจ ส่งผลกระทบต่อ
ประสิทธิภาพของระบบการก ากบัดูแลกิจการ เพราะความสัมพนัธ์ทางการเมืองนั้น มีบทบาทส าคญั
ต่อความเป็นเจา้ของบริษทั และรวมถึงบทบาทท่ีอาจส่งผลกระทบต่อโอกาสในการเติบโตและการ
สร้างก าไรของกิจการ เช่น นกัการเมืองสามารถก าหนดความเป็นเจา้ของไดอ้ านาจในมือท่ีตนมีอยู ่
ท  าให้ทราบถึงวธีิการท่ีจะท า ใหบ้ริษทัเติบโตและมีขนาดใหญ่กวา่เดิม ท าใหท้ราบวา่อะไรคือวธีิการ
ท่ีจะสามารถท าใหบ้ริษทัท่ีสร้างก าไรได ้และทราบวา่ใครมีเงินทุนและกิจการจะเขา้ถึงแหล่งเงินทุน
ไดด้ว้ยวธีิใด เป็นตน้  
 ฉะนั้นแลว้การก าหนดนโยบายและกลยุทธ์ของกิจการท่ีมีคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์
ทางการเมือง กิจการนั้นอาจได้รับอิทธิพลจากนักการเมืองเหล่าน้ีในการหาผลประโยชน์ให้กับ
ตนเองและพวกพอ้งเป็นหลกั แต่กลบัไม่ไดเ้พิ่มความมัง่คัง่ให้กบัผูถื้อหุ้น ซ่ึงสอดคลอ้งกบัมุมมอง
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ของ Shleifer and Vishny (1994) ซ่ึงอธิบายว่า กิจการท่ีมีความสัมพนัธ์ทางการเมืองจะเกิดตน้ทุน
ทางการเมืองข้ึน โดยนกัการเมืองอาจบงัคบัให้กิจการกระท าการใดๆ ท่ีเอ้ือประโยชน์ต่อกบัการเมือง
เองและพวกพอ้ง เช่น อาจบงัคบัให้มีการจา้งแรงงานท่ีมากเกินอตัรางานท่ีมีอยู ่รวมถึงอาจบงัคบัให้
ผลิตสินค้าท่ีนักการเมืองต้องการไม่ใช่ผลิตสินคา้ท่ีผูบ้ริโภคตอ้งการ      ทั้ งน้ีอาจบงัคบัให้เลือก
สถานท่ีตั้งท่ีใชเ้ป็นฐานการผลิตจากเหตุผลทางการเมืองมากกวา่เหตุผลเชิงเศรษฐกิจ และอาจบงัคบั
ให้ก าหนดราคาขายท่ีต ่ากวา่ทุน เพื่อเอ้ือประโยชน์ทางการเมือง ให้แก่พวกพอ้ง เป็นตน้ จากมุมมอง
ของตน้ท่ีมองถึงแต่ด าเนินท่ีกิจการเสียประโยชน์จากการเกิดตน้ทุน  
 ทางการเมืองยงัมีอีกมุมมองท่ีแตกต่างออกไป เช่น Goldman, Rocholl, & So (2009)  
มีมุมมองวา่ ความสัมพนัธ์ทางการเมืองของคณะกรรมการอาจสร้างประโยชน์ให้แก่กิจการได ้เช่น 
การไดรั้บรู้ สิทธิประโยชน์เก่ียวกบัการก าหนดอตัราภาษีศุลกากรท่ีต ่ากว่าคู่แข่งขนั และอาจไดรั้บ
การสนบัสนุนจากรัฐในการลดขอ้ ก าหนดกฎระเบียบต่างๆท่ีออกโดยรัฐบาล เป็นตน้ ซ่ึงสอดคล้อง
กบัผลการศึกษาของ Mobarak and Purbasare (2006) พบวา่บริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์ทางการเมืองใน
ประเทศอินโดนีเซีย ในช่วงการปกครองของประธานาธิบดีซูนาโต ได้รับประโยชน์จากการลด 
ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัอากรขาเขา้ ส่งผลให้บริษทัเหล่านั้นมีค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานลดลง  นอกจากน้ี 
Faccio et al. (2006) ไดส้นับสนุนมุมมองน้ีว่า กิจการท่ีมีความสัมพนัธ์ทางการเมืองนั้นจะไดอ้ตัรา
ภาษีท่ีต ่ากว่า ส่งผลให้ตน้ทุนในการด าเนินงานนั้นต ่าลงจากท่ีกล่าวมาความสัมพนัธ์ทางการเมือง
ระหว่างกิจการกบันักการเมืองจึงเป็นประเด็น ท่ีน่าสนใจ ทั้งในแง่ท่ีกิจการได้รับประโยชน์จาก
ความสัมพนัธ์ทางการเมือง และในแง่การท าให้เกิด ตน้ทุนทางการเมือง ส าหรับประเทศไทยเป็น
ประเทศท่ีก าลงัพฒันา และมีโครงสร้างของผูถื้อหุ้นส่วนใหญ่เป็นแบบกระจุกตวัและถือหุ้นใน
ลกัษณะของกลุ่มครอบครัว ความสัมพนัธ์ทางการเมืองอาจส่งผลต่อการก ากบัดูแลกิจการ   
 
2.6 แนวคิดของโครงสร้างผู้ถือหุ้น 
 โครงสร้างผู ้ถือหุ้นจ าแนกเป็นสองรูปแบบ คือโครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระจายตัว 
(Dispersed Ownership Structure) และโครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวั (Concentrated Ownership 
Structure)   โดยโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีแตกต่างกนัเป็นสาเหตุของปัญหาตวัแทนระหวา่งผูท่ี้มีส่วนได้
ส่วนเสียมีความแตกต่างกนั  ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี (ฐิติมา สิทธิพงษพ์านิช, 2555) 

2.6.1 โครงสร้างผูถื้อหุน้แบบกระจายตวั 
 กิจการท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระจายตวัประกอบดว้ยผูถื้อหุ้นจ านวนมากรายและ
แต่ละรายมีสัดส่วนการถือหุ้นจ านวนน้อย ดังนั้นจึงไม่มีผูถื้อหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงมากพอท่ีเข้า
ควบคุมกิจการได้ผูถื้อหุ้นจึงมีสถานะเป็นผูถื้อหุ้นรายย่อย Denis and McConnell (2003) ระบุว่า
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กิจการท่ีบริหารงานโดยผูบ้ริหารแบบอาชีพ โครงสร้างลกัษณะน้ีพบได้ในประเทศท่ีมีตลาดทุน
ขนาดใหญ่ เช่น  สห รัฐอเมริกาและอังกฤษ Denis and McConnell (2003), Franks, Mayer,and 
Wagner (2006) Franks, Mayer, and Rossi (2009) ซ่ึงโดยหุน้มีจ านวนนอ้ย  
 ดังนั้ น จึงไม่มีผูถื้อหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงมากพอท่ีเข้าควบคุมกิจการได้ผูถื้อหุ้นจึงมี
สถานะเป็น ผูถื้อหุน้รายยอ่ย Denis and McConnell (2003) ระบุวา่กิจการมกับริหารงานโดยผูบ้ริหาร
มืออาชีพ โครงสร้าง ลกัษณะน้ีพบไดใ้นประเทศท่ีมีตลาดทุนขนาดใหญ่  เช่น สหรัฐอเมริกาและ
อั ง ก ฤ ษ  Denis and McConnell, (2003)  Franks, Mayer,and Wagner (2006)  Franks, Mayer, and 
Rossi, (2009) และ เป็นตลาดทุน ท่ีพัฒนาแล้ ว  (Leuz, Nanda, andWysocki, 2003) กิ จก ารใน
โครงสร้างลักษณะน้ีอยู่ภายใต้ระบบการควบคุมกิจการเป็นระบบภายนอก (Outsider Systems) 
Frank and Mayer, (2001) ห รือระบบ ท่ี มีตลาด เป็น ศูนย์กลาง (Market-Centered Systems) La 
Porta,Lopez-de-Silanes, Shleifer, and Vishny ( 2000)  Denisand McConnell, 2003) Frank and 
Mayer (2001) ระบุวา่ลกัษณะของระบบภายนอกคือตลาดทุนตอ้งมีขนาดใหญ่และมีสภาพคล่องสูง
ท าใหน้กัลงทุนสามารถสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีรับรู้ออกมาในรูปของราคาหลกัทรัพยไ์ด ้
 Leuz (2010) อภิปรายวาระบบภายนอกความเป็นเจา้ของกระจายไปสู้นักลงทุนจ านวน
มาก นกัลงทุนจึงไม่มีสิทธิพิเศษใดๆ ในการเขา้ถึงขอ้มูล นกัลงทุนจ าเป็นตอ้งไดรั้บการปกป้องโดย
สัญญาท่ีมีความชัดเจนแน่นอน (Explicit Contracts) สิทธิท่ีมีความครอบคลุมเพียงพอ(Extensive 
Rights) ระบบกฎหมายท่ีท าหน้าท่ีอย่างดี (Well-Functioning Legal System) การรายงานและการ
เปิดเผยขอ้มูลช่วยขจดัปัญหาความอสมมาตรของขอ้มูลและช่วยให้นกัลงทุนสามารถติดตามสิทธิ
เรียกร้องทางการเงินของตนได้กิจการท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระจายตวัแบ่งแยกความเป็น
เจา้ของและอ านาจการควบคุมกิจการอยา่งชดัเจนปัญหาตวัแทนเป็นความขดัแยง่ทางผลประโยชน์
ระหว่างนักลงทุนภายนอกและผูบ้ริหารซ่ึงมีอ านาจควบคุมกิจการ(Shleifer and Vishny, 1997) 
Jensen and Meckling (1976) กล่าววา่ผูถื้อหุ้นมอบอ านาจควบคุมกิจการแก่ ผูบ้ริหารโดยคาดหวงัวา่
ผูบ้ริหารจะสร้างผลประโยชน์แก่ผูถื้อหุ้น อยา่งไรก็ตาม ผูบ้ริหารบริหารกิจการแต่มิไดมี้ส่วนไดเ้สีย
ใดๆ ในมูลค่ากิจการท่ีเพิ่มข้ึน ผูบ้ริหารอาจเกิดแรงจูงใจน าทรัพยากรนั้นไปสร้างผลประโยชน์แก่
ตนเอง ดงันั้น กิจการควรให้ผูบ้ริหารมีส่วนไดเ้สียในกิจการโดยเขา้ถือหุ้นในสัดส่วนท่ีมากพอเพื่อ
ลดความขดัแย่งทางผลประโยชน์ท่ีเกิดข้ึน แนวความคิดของการท าให้ผลประโยชน์ของตวัแทน
เป็นไปในทิศทางเดียวกับตัวการน าไปสู่สมมติฐานการมีผลประโยชน์ในทิศทางเดียวกัน 
(Convergence of Interest Hypothesis) 
 อย่างไรก็ตาม Morck, Shleifer, and Vishny (1988) เห็นว่าเม่ือผู ้ถือหุ้นภายในหรือ
ผู ้บ ริหารถือหุ้นในสัดส่วนท่ีสูงจนถึงระดับหน่ึง ผู ้บริหารย่อมใช้สิทธิออกเสียงเพื่อรักษา
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ผลประโยชน์และความมัง่คัง่ของตนเอง (Self Exploitation) Demsetz (1983) และ Fama and Jensen 
(1983) อภิปรายว่าเม่ือผูถื้อหุ้นภายในหรือผูบ้ริหารถือหุ้นในสัดส่วนท่ีสูงน าไปสู้การสร้างความ
มัน่คงในต าแหน่งท่ีมากเกินไป 
 กลไกการก ากบัดูแลกิจการจากภายนอกเป็นกลไกช่วยลดปัญหาตวัแทน เช่น ตลาดการ
ครอบง ากิจการ (Take over Markets) Allen (2001) กล่าวว่ากลไกน้ีกระตุน้ให้ผูบ้ริหารตอ้งปฏิบติั
หนา้ท่ีอยา่งเตม็ความสามารถและเอาใจใส่ต่อผูถื้อหุน้ 

2.6.2 โครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวั 

 กิจการท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวัมีผูถื้อหุ้นรายใหญ่จ านวนนอ้ยรายและผูถื้อหุ้น
รายใหญ่มีสัดส่วนการถือหุ้นจ านวนมากท าให้ใช้สิทธิเข้าควบคุมกิจการหรือเป็นผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจ
ควบคุมกิจการ (Controlling Shareholders) ในขณะท่ีผู ้ถือหุ้นรายอ่ืนมีสถานะเป็นผู ้ถือหุ้นส่วนน้อย 
(Minority Shareholders) และไม่มีอิทธิพลต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีโครงสร้างลกัษณะน้ีถูกควบคุมโดย
ผู ้ ถื อ หุ้ น ท่ี มี อ าน าจควบ คุ ม  La Porta, Lopez-de-Silanes,Shleifer, and Vishny (1999 ), Claessens, 
Djankov,and Lang (2000), Faccio and Lang (2002), Lins(2003) และ Dyck and Zingales (2004) พบว่า
ประเทศต่างๆ นอกจากสหรัฐอเมริกาและองักฤษมกัมีรูปแบบของการถือหุ้นท่ีกระจุกตวั โดยผูถื้อหุน้ท่ีมี
อ านาจควบคุมกิจการกลุม้ครอบครัวหรือตระกูลและภาครัฐเป็นกลุ่มท่ีพบมากท่ีสุดกิจการมกัถูกบริหาร
จดัการโดยสมาชิกของครอบครัวหรือตระกูล ดงันั้นผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการจึงมีบทบาทส าคญั
มากตอ้การก ากบัดูแลกิจการ Shleifer and Vishny(1997) ระบุว่าปัญหาตวัแทนเกิดจากความขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ระหวา่งนกัลงทุนภายนอกและผูถื้อหุน้ท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการ Shleifer and Vishny (1986) 
และ Burkart,Gromb, and Panunzi (1997) แสดงความเห็นว่าผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการต้องการ
ตรวจสอบ ผูบ้ริหารเน่ืองจากผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการมีสิทธิเรียกร้องในกระแสเงินสดในอนาคต
ของกิจการจึงเกิดแรงจูงใจตรวจสอบผูบ้ริหารเพื่อให้ผูบ้ริหารปฏิบติังานอยา่งมีประสิทธิภาพกิจการจึงมี
กระแสเงินสดเพิ่มสูงข้ึน ดงันั้นผูถื้อหุน้ทุกรายจึงไดรั้บผลประโยชน์ร่วมกนั (Shared Benefits of Control) 
ซ่ึงสอดคล้องกับสมมติฐาน Monitoring Hypothesis Claessens and Fan (2002) อภิปรายว่าผูถื้อหุ้นท่ีมี
อ านาจควบคุมกิจการมีแรงจูงใจควบคุมการใช้ทรัพยากรให้เกิดประโยชน์ต่อกิจการเพื่อให้มูลค่า
หลกัทรัพยข์องกิจการเพิ่มสูงข้ึนท าให้ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการสอดคลอ้งกบัผู ้
ถือหุน้รายอ่ืน ผลประโยชน์ท่ีสอดคลอ้งกนัน้ีเป็นไปตามแนวคิดของ Incentives Alignment Hypothesis  
 ดังนั้ นแนวคิดของ Monitoring/Incentives Alignment Hypothesis ผู ้ถือหุ้นท่ีมีอ านาจ
ควบคุมกิจการมีส่วนผลกัดนัต้อการสร้างมูลค่ากิจการให้เพิ่มข้ึนในทางตรงกนัข้ามShleifer and 
Vishny (1997) แสดงความเห็นวา่ผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการอาจใชอ้ านาจน าทรัพยากรและผล
ก าไรของกิจการไปแสวงหาผลประโยชน์ท าให้เกิดผลประโยชน์ส่วนตวัจากการควบคุมกิจการ 
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(Private Benefits of Control) สร้างความเสียหายต่อผูท่ี้มีส่วนไดส่้วนเสียอ่ืน ผลประโยชน์ท่ีมีความ
ขดัแย่งกนัน้ีสอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Expropriation/Entrenchment Hypothesis ตามแนวคิดน้ีผูถื้อ
หุน้ท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการท าใหมู้ลค่ากิจการและความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ยลดลงผูถื้อหุ้นท่ี
มีอ านาจควบคุมกิจการและผลกระทบของผูถื้อหุน้ท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการท่ีมีต่อการบริหารก าไร 
 กิจการท่ีมีโครงสร้างการถือหุน้กระจุกตวัมกัมีผูถื้อหุน้ท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการเป็นเจา้ของท่ี
มีอ านาจควบคุมกิจการตวัจริง (Ultimate Controlling Owners) ผูถื้อหุน้ท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการจึงตอ้งการ
มีส่วนแบ่งในสิทธิในการควบคุมสัดส่วนท่ีสูงมากพอเพื่อให้สามารถใช้อ านาจตรวจสอบและควบคุม
ผูบ้ริหารอยา่งมีประสิทธิภาพหรือใชอ้ านาจเขา้บริหารกิจการไดด้ว้ยตนเอง วิธีการเพื่อให้ไดม้าซ่ึงอ านาจ
ในการควบคุมกิจการคือการถือหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงพิเศษ (Superior Voting Shares) การถือหุ้นใน
โครงสร้างพีระมิด (Pyramidal Structure) และการถือหุ้นแบบไขว ้(Cross Share-holding) Grossman and 
Hart (1988) Harris and Raviv (1988) ถึงแมว้่าโครงสร้างการถือหุ้นท่ีกระจุกตวั กิจการมกัตกอยู่ภายใต้
อิทธิพลของผูถ้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการแนวคิดทางทฤษฎีเห็นวา่ผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการ
ส่งผลกระทบทั้งทางบวกและทางลบต่อการบริหารก าไร 
 แนวคิดทางทฤษฎีท่ีอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งกิจการท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวั
และการบริหารก าไรไดแ้ก่แนวคิดท่ีมีมุมมองวา่ผูถื้อหุน้ท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการมีแรงจูงใจสร้างมูลค่าเพิ่ม
ให้กิจการ Shleifer and Vishny (1986), Burkart, Gromb, and Panunzi (1997) Claessensand Fan (2002) ซ่ึงเป็น
แนวคิดตาม Monitoring/Incentives Alignment Hypothesis เน่ืองจากผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการเป็นผูมี้
ส่วนไดเ้สียในกระแสเงินสดและมีอ านาจควบคุมผูบ้ริหาร ดงันั้นจึงมีแรงจูงใจตรวจสอบผูบ้ริหารเพื่อให้
ผูบ้ริหารสร้างมูลค่ากิจการและความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้นให้มากท่ีสุดและตอ้งการให้ผูบ้ริหารจดัท ารายงาน
ทางการเงินให้ตรงกบัความเป็นจริงในทางตรงกนัขา้ม แนวคิดท่ีมีมุมมองว่าผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุม
กิจการมีแรงจูงใจใชอ้  านาจเพื่อแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตวั Shleifer and Vishny (1997) ซ่ึงเป็นแนวคิดตาม
Expropriation/EntrenchmentHypothesis เน่ืองจากผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการสามารถน าทรัพยากรของ
กิจการไปใชป้ระโยชน์โดยไม่ตอ้งจดัสรรผลประโยชน์ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้รายอ่ืน ดงันั้นจึงตอ้งการปิดบงัผลการ
ด าเนินงานเพื่อไม่ใหบุ้คคลภายนอกรับทราบโดยการบริหารก าไร 
 

2.7 แนวคิดเกีย่วกบัการก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐาน (Underpricing) 
จากการศึกษางานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัเร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์

IPOในอดีตส่วนมากแสดงผลการศึกษาเชิงประจกัษ์ถึงการก าหนดราคาหลักทรัพย์ IPO มีการ
ก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐาน เช่น Beatty and Ritter (1986);Baron and Holmstrom (1980); Rock 
(1986) ; Koh and Walter (1989) ;Carter et al. (1998) ; Megginson and Weiss (1991) , Ljungqvist 
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(2006), Zhang et al.(2007), Anis (2010), Martani et al.(2012) , Welch and Ritter (2002) โดยการ
ก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐาน นกัวจิยัต่างๆไดใ้หแ้นวคิดเก่ียวกบัการก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐานท่ี
หลากหลายแตกต่างกนัออกไป 

ซ่ึงงานวิจยัจ านวนมากท่ีระบุวา่ การก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐานเกิดจากการมีขอ้มูลท่ี
ไม่เท่าเทียมกนั อาทิ Beatty and Ritter (1986) ไดแ้สดงให้เห็นว่าการก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐาน 
(Underpriced)    เกิดข้ึนไดร้ะหว่างผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยแ์ละนัก
ลงทุน โดยท่ีบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะท าการลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลโดย
การออกหนังสือช้ีชวนซ่ึงจะประกอบด้วยขอ้มูลต่างๆ เก่ียวกับบริษทัและบริษทัผูอ้อกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO จะพยายามลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลโดยการใชผู้ต้รวจสอบบญัชีและผูจ้ดั
จ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียง 

ทั้งน้ียงัคงสอดคล้องกบั Ljungqvist (2006) ช้ีให้เห็นว่าเหตุผลของการก าหนดราคาต ่า
กวา่มาตรฐาน แบ่งออกเป็น 4 เหตุผล ไดแ้ก่ ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล เหตุผลดา้นสถาบนั การ
พิจารณาด้านการควบคุม และกระบวนการเชิงพฤติกรรม พบว่าเหตุผลท่ีเหมาะสมท่ีสุดของการ
ก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐาน คือ ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล บุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกบักระบวนการ
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ประกอบดว้ยผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย์
และนกัลงทุน โดยแบบจ าลองดา้นความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลน้ีจะอนุมานวา่หน่ึงในสามบุคคล
น้ีจะทราบขอ้มูลมากกว่าบุคคลอ่ืน ท าให้การเสนอราคาขายของหลกัทรัพย ์IPO ไม่เหมาะสมเป็น
เหตุผลหน่ึงท่ีอาจน าไปสู่การก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐาน กล่าวคือ การตกแต่งก าไร ในขณะท่ีผู ้
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO อาจจะมีการบนัทึกก าไรก่อนเพื่อให้ก าไรในช่วงออกหลกัทรัพย ์IPO 
สูงกวา่ปกติ โดยมีการใชเ้กณฑค์งคา้งและจะพิจารณาวา่บริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO มีการ
ตกแต่งก าไรในช่วงออกหลกัทรัพย ์IPO หรือไม่โดยดูจากมีการใชเ้กณฑค์งคา้งในการบนัทึกบญัชี 

นอกจากการมีขอ้มูลท่ีไม่เท่าเทียมกนั ท่ีระบุวา่เป็นเหตุผลหน่ึงของการก าหนดราคาต ่า
กว่ามาตรฐานของหลกัทรัพย ์IPO งานวิจยัในอดีตท่ีถูกอา้งถึงอยา่งมากโดย Rock (1986) กล่าวว่า 
เหตุผลของการก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐานเกิดจากนักลงทุน ซ่ึงได้แบ่งนักลงทุนออกเป็น 2 
ประเภท คือ นกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลและนกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูล ซ่ึงในตลาดหลกัทรัพย ์IPO มีนกัลงทุน
อยู่ทั้ งสองประเภท โดยนักลงทุนท่ีมีข้อมูลจะได้รับทราบข้อมูลเก่ียวกับมูลค่าท่ีแท้จริงของ
หลกัทรัพย ์IPO และนกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลจะแข่งขนักนัคดัเลือกซ้ือแต่หุ้นท่ีราคาถูกจริง (ดี) ไปก่อน
แลว้เหลือแต่หุ้นราคาแพง (ไม่ดี) ให้กบันกัลงทุนไม่มีขอ้มูล ดงันั้น Rock  จึงช้ีให้เห็นว่าบริษทัท่ี
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะให้ส่วนลดในราคาหลกัทรัพย ์IPO ของพวกเขาเพื่อดึงดูดนกัลงทุน 
หรืออาจกล่าวไดว้า่ นกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูลแลว้อาจท าให้ผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจดัสรรหุ้นจะน้อย



45 
 

กวา่ผลตอบแทนท่ีตอ้งการเม่ือท าการจองซ้ือหลกัทรัพย ์IPO ดงันั้น ผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 
จึงจ าเป็นตอ้งก าหนดราคาหลกัทรัพย ์IPO ของบริษทัให้ต ่ากวา่มาตรฐานเพื่อช่วยนกัลงทุนท่ีไม่มี
ข้อมูล ได้รับผลตอบแทนตามท่ีคาดการณ์ไวเ้ม่ือท าการจองซ้ือหลักทรัพย์ IPO ของบริษัท ซ่ึง 
Beatty and Ritter (1986) , Koh and Walter (1989) และ Anis (2010) เห็นดว้ยกบัแนวคิดของ Rock 
(1986) 

แต่อย่างไรก็ตาม การศึกษาของ Welch and Ritter (2002) กล่าวว่า การก าหนดราคาต ่า
กวา่มาตรฐานของหลกัทรัพย ์IPO ถือเป็นกลไกหน่ึงในการส่งสัญญาณถึงคุณภาพของบริษทั ดงันั้น
บริษัทท่ีมีคุณภาพดีจะก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐานเพื่อให้ประสบความส าเร็จในการจ าหน่าย
หลักทรัพย์ในอนาคต ซ่ึงสอดคล้องกับ Carter et al.(1998), Megginson and Weiss (1991) และ 
Zhang et al.(2007) ช้ีให้ เห็นว่า ช่ือเสียงของผู ้ตรวจสอบบัญชีจะเพิ่มการก าหนดราคาต ่ ากว่า
มาตรฐาน เน่ืองจากผูต้รวจสอบบัญชีท่ีดีจะถือว่าเป็นสัญญาณท่ีดีแสดงถึงคุณภาพของบริษทัผู ้
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพยช่์วยเพิ่มมูลค่าของหุ้นในตลาดรอง โดยนกัลงทุนอาจจะคิดว่าการท่ีบริษทั
ใชบ้ริการผูต้รวจสอบบญัชีท่ีดีมีคุณภาพก็แสดงวา่บริษทัมีขอ้มูลท่ีดีถูกตอ้งและมีความน่าเช่ือถือได้
เก่ียวกบัแนวโนม้การบริหารงานและผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทั 

อยา่งไรก็ตามยงัมีงานวจิยัในอดีตท่ีกล่าวเพิ่มเติมนอกเหนือจากเหตุผลท่ีกล่าวมาขา้งตน้ 
เช่น Martani et al.(2012) ระบุวา่การก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐาน (Underpricing) นั้น สามารถท่ีจะ
เกิดจากความแตกต่างของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดแรกและตลาดรองโดยท่ีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด
รองจะถูกก าหนดจากกลไกทางการตลาด (อุปสงคแ์ละอุปทาน) และราคาหลกัทรัพยท่ี์ขายในตลาด
แรก (ราคา IPO) จะถูกก าหนดล่วงหน้าระหว่างผู ้ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์และผู ้จ ัดจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์หากราคาหลกัทรัพย ์IPO ต ่ากวา่ราคาในตลาดรองเม่ือเขา้ซ้ือขายวนัแรกอยา่งมีนยัส าคญั
จะเรียกวา่ การก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐาน 

จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้จะเห็นไดว้า่ จากแนวคิดเก่ียวกบัการก าหนดราคาต ่ากวา่สามารถท่ี
จะสรุปแนวคิดการก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐานในงานวิจยัคร้ังน้ีไดว้า่สาเหตุท่ีท าให้บริษทัก าหนด
ราคาต ่ากวา่มาตรฐาน (IPO Underpricing) ประกอบดว้ยประการดงัต่อไปน้ี 

ประการท่ี 1 การมีข้อมูลท่ีไม่เท่าเทียมกนั กล่าวคือ การมีขอ้มูลท่ีไม่เท่าเทียมกันซ่ึง
เกิดข้ึนไดร้ะหวา่งผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยแ์ละนกัลงทุน ทั้งน้ีบริษทั
ผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะท าการลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลโดยการออกหนงัสือช้ี
ชวนซ่ึงจะประกอบด้วยขอ้มูลต่างๆ เก่ียวกบับริษทัและบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะ
พยายามลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลโดยการใชผู้ต้รวจสอบบญัชีและผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย์
ท่ีมีช่ือเสียง (Beatty & Ritter, 1986)  
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นอกจากนั้ นความไม่ เท่าเทียมกันของข้อมูล บุคคลท่ีเก่ียวข้องกับกระบวนการ
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์ IPO ประกอบดว้ยผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์
และนกัลงทุน โดยแบบจ าลองดา้นความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลน้ีจะอนุมานวา่หน่ึงในสามบุคคล
น้ีจะทราบข้อมูลมากกว่าบุคคลอ่ืน ท าให้การเสนอราคาขายของหลักทรัพย์ IPO ไม่เหมาะสม 
(Ljungqvist, 2006)  

ในขณะเดียวกนั นักลงทุนท่ีมีขอ้มูลนั้น พวกเขาจะได้รับทราบขอ้มูลเก่ียวกบัมูลค่าท่ี
แทจ้ริงของหุ้น IPO และนกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลจะแข่งขนักนัคดัเลือกซ้ือแต่หุ้นท่ีราคาถูกจริง (หุ้นดี) 
ไปก่อนแลว้เหลือแต่หุ้นราคาแพง (หุน้ไม่ดี) ใหก้บันกัลงทุนไม่มีขอ้มูล (Rock, 1986)  แสดงใหเ้ห็น
วา่ บริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะให้ส่วนลดในราคาหลกัทรัพย ์IPO ของพวกเขาเพื่อท่ีจะ
สามารถดึงดูดนกัลงทุน หรืออาจกล่าวไดว้่านกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูลแลว้อาจท าให้ผลตอบแทนท่ีจะ
ไดรั้บจดัสรรหุน้จะนอ้ยกวา่ผลตอบแทนท่ีตอ้งการเม่ือท าการจองซ้ือหลกัทรัพย ์IPO  

ประการท่ี  2 การตกแต่งก าไรสร้างให้ เกิดความน่าเช่ือถือ กล่าวคือ ในขณะท่ีผู ้
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO อาจจะมีการบนัทึกก าไรก่อนเพื่อให้ก าไรในช่วงออกหลกัทรัพย ์IPO 
สูงกวา่ปกติ โดยมีการใชเ้กณฑ์คงคา้งและจะพิจารณาวา่บริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ไดมี้
การตกแต่งก าไรในช่วงออกหลกัทรัพย ์IPO หรือไม่ โดยพิจารณาจากมีการใช้เกณฑ์คงคา้งในการ
บนัทึกบญัชี (Ljungqvist, 2006) 

ประการท่ี 3 ความแตกต่างของราคาหลกัทรัพย ์กล่าวคือ ในตลาดแรกและตลาดรองโดย
ท่ีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดรองจะถูกก าหนดจากกลไกในทางการตลาด (อุปสงคแ์ละอุปทาน) และ
ราคาหลักทรัพย์ท่ีขายในตลาดแรก (ราคาหุ้น IPO) โดยท่ีจะถูกก าหนดล่วงหน้าระหว่างผู ้
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพยแ์ละผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์หากราคาหลกัทรัพย ์IPO นั้นต ่ากวา่ราคาใน
ตลาดรองเม่ือเข้าซ้ือขายวนัแรกอย่างมีนัยส าคัญจะเรียกว่าการก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐาน 
(Martani et al., 2012) 

ประการท่ี 4 ลกัษณะคุณภาพของบริษทั กล่าวคือ การก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐานของ
หลกัทรัพย ์IPO ถือเป็นกลไกหน่ึงในการส่งสัญญาณถึงคุณภาพของบริษทั ดงันั้นบริษทัท่ีมีคุณภาพ
ดีจะก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐานเพื่อให้ประสบความส าเร็จในการจ าหน่ายหลกัทรัพยใ์นอนาคต
(Welch and Ritter,2002)  ทั้งน้ียงัคงสอดคลอ้งกบั Carter et al.(1998) Megginson and Weiss (1991) 
และ Zhang et al.(2007) ซ่ึงสามารถแสดงใหเ้ห็นวา่ ช่ือเสียงของผูต้รวจสอบบญัชีจะเพิ่มการก าหนด
ราคาต ่ากวา่มาตรฐาน เน่ืองจากผูต้รวจสอบบญัชีท่ีดีจะถือวา่เป็นสัญญาณท่ีดีแสดงถึงคุณภาพของ
บริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพยช่์วยเพิ่มมูลค่าของหุ้นในตลาดรอง โดยนกัลงทุนอาจจะคิดวา่การท่ี
บริษทัใช้บริการผูต้รวจสอบบญัชีท่ีดีมีคุณภาพ   ก็แสดงว่าบริษทัมีขอ้มูลท่ีดี ถูกตอ้งและมีความ
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น่าเช่ือถือเหมาะสม รวมทั้งท่ีจะสามารถคาดการณ์ไดเ้ก่ียวกบัแนวโน้มการบริหารงานและผลการ
ด าเนินงานในอนาคตของบริษทั 

จากท่ีกล่าวมาข้างตน้ แนวคิดเก่ียวกบัการก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐาน ของนักวิจยั
หลายท่าน สามารถสรุปให้แนวคิดเก่ียวกบัการก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐานในงานวิจยัคร้ังน้ีไดว้า่
การก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐาน (IPO Underpricing) เกิดจากความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล
ระหวา่งนกัลงทุน 2 ประเภท คือ นกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลและนกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูล ซ่ึงจะเก่ียวขอ้งกบั  3 
ฝ่าย อนัประกอบไปดว้ย บริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยแ์ละนักลงทุน 
โดยท่ีบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะท าการลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล โดยท าการ
ส่งสัญญาณต่างๆ ถึงคุณภาพของบริษทัใหก้บันกัลงทุน เช่น การใชผู้ต้รวจสอบบญัชีท่ีดีมีคุณภาพ ท่ี
ปรึกษาทางการเงินท่ีดี การมีโครงสร้างคณะกรรมการท่ีดี อ านาจความสัมพนัธ์ทางการเมือง และ
การออกหนงัสือช้ีชวนซ่ึงจะประกอบดว้ยขอ้มูลต่างๆ เช่น ผลการด าเนินกิจการ ประวติัของบริษทั 
เพื่อให้นกัลงทุนมีขอ้มูลในการตดัสินใจในการลงทุนรวมทั้งสร้างความน่าเช่ือถือให้แก่องคก์ร ท า
ใหบ้ริษทัท่ีมีคุณภาพดีจะก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐานลดลงเพื่อใหก้ารออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 
ประสบความส าเร็จไดใ้นอนาคตภายภาคหนา้ ทั้งน้ีสามารถสรุปแนวคิดเก่ียวกบัการก าหนดราคาต ่า
กวา่มาตรฐานจ าแนกตามนกัวจิยัแต่ละท่านไดด้งัตารางท่ี 2.3 
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ตารางที ่2.3 สรุปแนวคิดเก่ียวกบัการก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐาน 

 

ผู้เขียน ค าจ ากดัความ 

Welch and Ritter (2002) การก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐานของหลกัทรัพย ์IPO ถือเป็นกลไก
ส าคญักลไกหน่ึงท่ีใชใ้นการส่งสัญญาณถึงคุณภาพของบริษทั หาก
บริษทัท่ีมีคุณภาพดี มีความเช่ือมัน่ท่ีดีของประชาชนจะก าหนด
ราคาต ่ ากว่ามาตรฐานเพื่อให้การออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO 
ประสบความส าเร็จในอนาคต 

Rock (1986) การก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐานเกิดจากนักลงทุนท่ีได้แบ่งนัก
ลงทุนออกเป็น 2 ประเภท คือ นกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลและนกัลงทุนท่ี
ไม่ มีข้อมูล โดยนักลงทุนท่ีมีข้อมูลนั้ น จะได้รับทราบข้อมูล
เก่ียวกบัมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์IPO และนกัลงทุนท่ีมีขอ้มูล
จะแข่งขนักันคดัเลือกซ้ือแต่หุ้นท่ีราคาถูกจริง(หุ้นดี)ไปก่อนนัก
ลงทุนรายอ่ืนๆ ท าให้สามารถเห็นไดว้่าผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์
IPO หรือ Underwriter นั้น จึงจ าเป็นตอ้งก าหนดราคาหลกัทรัพย ์
IPO ของบริษทั ให้ต ่ากวา่มาตรฐานเพื่อช่วยนกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูล
และดึงดูดนกัลงทุนรายใหม่ให้ไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีคาดการณ์
ไวเ้ม่ือท าการจองซ้ือหลกัทรัพย ์IPO ของบริษทัเรียบร้อยแลว้ 

Martani et al.(2012) การก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐานนั้น เกิดจากความแตกต่างของ
ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดแรกและตลาดรองโดยท่ีราคาหลกัทรัพย์
ในตลาดรองจะถูกก าหนดจากกลไกในทิศทางของการตลาด (อุป
สงค์และอุปทาน) นอกจากน้ี ราคาหลกัทรัพยท่ี์ขายในตลาดแรก 
(ราคา IPO) จะถูกก าหนดล่วงหน้าโดยเป็นการก าหนดระหว่างผู ้
ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์และผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพย์ หากราคา
หลกัทรัพย ์IPO ต ่ากว่าราคาในตลาดรองเม่ือเขา้ซ้ือขายในวนัแรก
อยา่งมีนยัส าคญันั้น เราเรียกวา่ การก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐาน 
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ตารางที ่2.3 (ต่อ) 

ผู้เขียน ค าจ ากดัความ 

Beatty and Ritter (1986) การก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐานเกิดจากการมีขอ้มูลท่ีไม่เท่าเทียม
กนั ระหวา่งผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย์
และนกัลงทุน โดยท่ีบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะท าการ
ลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลโดยการออกหนงัสือช้ีชวนและ
จะพยายามลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลโดยการใช้ผูต้รวจ
สอบบัญ ชีและผู ้จ ัดจ าห น่ ายหลักท รัพย์ท่ี มี ช่ือ เสี ยง โดย ท่ี 
Underwriter ท่ีมีคุณภาพพยายาม หาจุดสมดุลน้ีเพื่อด ารงช่ือเสียงท่ี
ดีของบริษัทและสามารถรักษาส่วนแบ่งการตลาดของตนไว ้
สนับสุนนด้วยผลการวิจัย ท่ีพบวา Underwriter ท่ีตั้ งราคาไม่
สอดคล้องกับความเส่ียงของบริษัทผู ้ออกหุ้น IPO ท าให้ เกิด 
underpriced ในวนัแรกภายหลงั 

Ljungqvist (2006) การก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐานเกิดจากความไม่เท่าเทียมกนัของ
ข้อมูลของบุคคลท่ี เก่ียวข้องกับกระบวนการออกจ าห น่าย
หลกัทรัพย ์IPO ประกอบด้วยผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ผูจ้ดั
จ  าหน่ายหลักทรัพย์ และผู ้ลงทุน ท าให้การเสนอราคาขายของ
หลักทรัพย์ IPO ไม่เหมาะสมเป็นเหตุผลหน่ึงท่ีอาจน าไปสู่การ
ก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐาน 

Allen and Faulhaber 
(1989) 

เสนอวา่ราคาหุ้นของบริษทัจะปรับเพิ่มสูงข้ึนเม่ือมีการส่งสัญญาณ
ถึงคุณภาพท่ีดีของบริษทั เช่น การประกาศจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ี
สูง 

Welch (1989) บริษทัท่ีดีสามารถออกจ าหน่ายหุ้นเพิ่มทุนไดอี้กในภายหลงัจากท่ี
หุ้นของบริษทั ไดเ้ร่ิมท าการซ้ือขายแลว้ รวมทั้งไดเ้สนอแนวคิดว่า
บริษัทท่ีมีคุณภาพต ่า (low Quality Firms) ส่งผลให้นักลงทุนไม่
เลือกลงทุนนั้น จะมีพฤติกรรมเลียนแบบบริษทัท่ีมีคุณภาพสูงใน
การส่งสัญญาณ (Signal) ใหแ้ก่นกัลงทุน 



50 
 

ตารางที ่2.3 (ต่อ) 

ผู้เขียน ค าจ ากดัความ 

Grinblatt and Hwang 
(1989) 

พบว่าระดบัหรือขนาดส่วนลดของราคาหุ้น IPO มีความสัมพนัธ์
ทางบวกกบัคุณภาพของบริษทั กล่าวคือ ราคาเสนอขายหุ้นสามญั
คร้ังแรก (Offer Price) สะท้อนถึงการส่งสัญญาณดังกล่าวจากผู ้
ออกหลกัทรัพยสู่์นกัลงทุน 

Zheng and Stangeland 
(2007) 

การก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐาน โดยการส่งสัญญาณท่ีใช้ทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหว่าง IPO Underpricing และคุณภาพของบริษัท
เน่ืองจากการท่ีบริษทัก าหนดราคาหุ้น IPO ต ่ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง
เป็นการส่งสัญญาณของคุณภาพของบริษทั ซ่ึง IPO Underpricing 
วดัจากผลตอบแทนวนัแรก ส่วนคุณภาพของบริษัทวดัจากการ
เติบโตของยอดขาย (Sales) ก าไรก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือม
ราคาและค่าตัดจ่าหน่าย (EBITDA) และก าไรสุทธิก่อนรายการ
พิเศษ (Income before extraordinary items) ผลการทดสอบพบว่ามี
ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัยอดขาย (Sales) ก าไรก่อนหักดอกเบ้ีย 
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ่าหน่าย (EBITDA) อย่างมีนัยส าคญั
ทางสถิติ 

Garfinkel (1993) บริษทัท่ีมีการท า IPO Underpricing สูง ไม่ไดมี้ผลตอบแทนวนัแรก
จากการเสนอขายหุ้นสามญัคร้ังแรกแก่สาธารณชน (IPOs) สูง ทั้งท่ี
มีการรับรู้ข้อมูลภายใน ซ่ึงเปรียบเสมือนกับการได้รับสัญญาณ 
(Signal) จากบริษัทถึงคุณภาพของบริษัท จึงหมายความว่า IPO 
Underpricing ไม่มีความสัมพนัธ์กบัทฤษฎีการส่งสัญญาณ 

Roni and Wayne (1994 ผลการด าเนินงานของบริษทัและอตัราการจ่ายเงินปันผลภายหลงั
จากการออกหุ้น  IPO ด้วยราคาท่ีต ่ ากว่ามูลค่ าท่ีแท้จริงนั้ น มี
แนวโน้มลดลง ซ่ึงแสดงว่า IPO Underpricing ไม่ได้เป็นการส่ง
สัญญาณของคุณภาพบริษทั 
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ตารางที ่2.3 (ต่อ) 

ผู้เขียน ค าจ ากดัความ 

Jegadeesh, Weinstein 
and Welch (1991) 

ความสั มพัน ธ์ ระหว่างทฤษ ฎีการส่ งสัญญ าณกับการ  IPO 
Underpricing นั้นไม่ชัดเจน เน่ืองจากผลการศึกษาของงานวิจยัน้ี 
แสดงให้เห็นวา่ ผลตอบแทนในช่วงท่ีมีการเสนอขายหุ้นสามญัคร้ัง
แรกแก่สาธารณชน (IPOs) หรือผลตอบแทนเร่ิมแรก (Initial 
Return) สูง แต่ผลตอบแทนภายหลงันั้นกลบัลดลง จึงเป็นการบ่งช้ี
วา่ผลตอบแทนเร่ิมแรกไม่สามารถน ามาใชเ้พื่อการคาดการณ์ผลการ
ด าเนินงานในอนาคตภายหลงัท่ีบริษทัเสนอขายหุ้นสามญัคร้ังแรก
แก่สาธารณชนได ้

 

2.8  งานวิจัยที่เกี่ยวข้องปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรกต ่ากว่ามาตรฐาน  

(IPO Underprincing) 

จากการศึกษางานวิจยัท่ีเก่ียวข้องมีนักวิจยัหลายท่านช้ีให้เห็นว่าอาจจะมีปัจจัยท่ีมี
อิทธิพลต่อการก าหนดราคาต ่ ากว่ามาตรฐานในการเข้าตลาดคร้ังแรก (IPO Underpricing)  
ท่ีถูกอา้งอิงถึงนั้น ผลการศึกษาในอดีตไดร้ะบุถึงความสัมพนัธ์ของแต่ละปัจจยัมีอิทธิพลในทิศทาง
ท่ีหลากหลายแตกต่างกนัออกไป โดยงานวจิยัคร้ังน้ีผูว้จิยัไดเ้ลือกศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคา
หุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ซ่ึงในงานวจิยัน้ีการก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐาน (Underpricing) มีปัจจยัท่ีเป็นตวัวดัมี 2 ดา้น ไดแ้ก่ 
ดา้นกลไกภายนอกท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นและด้านกลไกภายในท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้น โดยมี
รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

2.8.1 ดา้นกลไกภายนอกท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) 
ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาดา้นกลไกภายนอกท่ีมี
ผลกระทบต่อราคาหุ้น พบวา่ลกัษณะดา้นปัจจยัภายนอกมีหน้าท่ีด าเนินการในการรับผิดชอบต่อการ
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วางแผนระบบการเงินและการบญัชีของบริษทั รวมทั้งการก ากบัดูแลให้การบริหารจดัการเป็นไป
ตามเป้าหมายท่ีวางไวเ้พื่อให้เกิดก าไรในการบริหารงานอยา่งสูงสุด รวมทั้ง ค  านึงถึงผลประโยชน์
ของผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกส่วนและสังคมโดยขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้ง โดยแบ่งออกเป็น  6  ปัจจยัท่ีอาจจะมีอิทธิพล
ต่อการก าหนดราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยไดแ้ก่ ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์จ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์ท่ีปรึกษาทางการ
เงิน (FA) ผูต้รวจสอบบญัชี (Audit) ช่วงเวลาการน าหุ้นเสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไปและ
วิธีการก าหนดราคาขายหุ้นสามญัซ่ึงจะมีการเปิดเผยในหนงัสือช้ีชวนของบริษทัในฐานขอ้มูลของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือ SETSMART ดงันั้นกลไกภายนอกท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุน้จึง
เป็นสัญญาณอยา่งหน่ึงของบริษทัเพื่อจะส่ือถึงคุณภาพและประสิทธิภาพของบริษทัและความมัน่คง 
ความถูกตอ้ง ความครบถว้นของขอ้มูลทางการเงินเพื่อช่วยใหน้กัลงทุนใชป้ระกอบการตดัสินใจใน
การลงทุนในหลกัทรัพย ์IPO ของบริษทั โดยนักลงทุนจะให้ความเช่ือถือบริษัทท่ีดีมีคุณภาพจะ
สามารถสะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จึงอาจจะท าให้การก าหนด
ราคาต ่ากวา่มาตรฐานส าหรับบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ลดลง ซ่ึงพบไดใ้นการศึกษาของ 
Baron and Holmstrom ( 1980) , Beatty and Ritter ( 1986) , Koh and Walter ( 1989) , Carter et 
al.(1998) , Megginson and Weiss (1991) ,Welch and Ritter (2002) , Ljungqvist (2006) , Zhang et 
al.(2007), Anis (2010), Martani et al.(2012),Welch (1989) Chemmanur (1993) 

ดงันั้น การศึกษาในคร้ังน้ีจะพิจารณาลกัษณะดา้นกลไกภายนอกท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้น
6  ปัจจยัท่ีอาจจะมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐาน ซ่ึงไดแ้ก่ ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์
จ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์ท่ีปรึกษาทางการเงิน (FA) ผูต้รวจสอบบญัชี (Audit)ช่วงเวลาการน า
หุ้นเสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไปและวิธีการก าหนดราคาขายหุ้นสามญั โดยมีรายละเอียด
ดงัต่อไปน้ี 
  ดา้นผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(Underwriter : UDW) 

ผูจ้ ัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriter) ท าหน้าท่ีในการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ของ
บริษัทท่ีออกหลักทรัพย์ IPO โดยท่ีผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพย์อาจเป็นผูรั้บประกันการจ าหน่าย
หลักทรัพยท์ั้ งหมด หรืออาจให้ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพย์พยายามจ าหน่ายให้มากท่ีสุดก็ได้ ทั้ งน้ี 
ขอ้ตกลงระหวา่งบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพยแ์ละผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยใ์นการท าหนา้ในการ
จ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO (ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ,์ 2560) 
และBeatty and Ritter (1985) กล่าววา่ underwriter มีหนา้ท่ีท่ีจะตั้งราคาท่ีจุดดุลยภาพระหวา่งทั้งนกั
ลงทนและบริษทัผูอ้อกหุ้น IPO หาก underwriter ตั้งราคาผิดพลาดก็จะท าให้เกิดสูญเสียส่วนแบ่ง
ทางการตลาด จึงอาจสรุปไดว้า่ underwriter ท่ีมีส่วนแบ่งตลาดท่ีสูงก็อาจจะเป็นผูท่ี้สามารถตั้งราคา
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ไดอ้ยา่งเหมาะสมมากท่ีสุด เพราะหากตั้งราคาต ่าเกินไปก็จะไม่มีบริษทัผูต้อ้งการออกหุ้น มาจดัจา้ง
เพราะไดรั้บเงินทุนต ่าเกินไป แต่หากตั้งราคาสูงเกินไปก็จะเกิดความเส่ียงท่ีจดัจ าหน่ายไดไ้ม่หมด 
ท าให้ตอ้งแบกรับหน้ีดงักล่าวไวเ้อง โดยผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยเ์ป็นส่ิงส าคญัในการจดัจ าหน่าย
หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจะออกหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยส์ามารถใช้
ส่งสัญญาณท่ีดีใหก้บันกัลงทุนได ้Carter & Manaster, (1990) ,Rock (1986) 

 จากการศึกษางานวิจยัข้างต้นจะเห็นว่า ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพยท่ี์มีช่ือเสียงสามารถ
แสดงถึงคุณภาพของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงนกัลงทุนจะตีความวา่บริษทัท่ีมีผูจ้ดั
จ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียงจะเป็นการส่งสัญญาณอยา่งหน่ึงวา่บริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์
IPO เป็นบริษทัท่ีดีมีคุณภาพ เพราะการมีผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียงดีอยูแ่ลว้จะสร้างความ
น่าเช่ือถือให้กับบริษัทผู ้ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO จากผลงานท่ีผ่านมาของผู ้จ ัดจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์ซ่ึงหมายถึงการใช้ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียงจะช่วยลดความไม่แน่นอนใน
อนาคตและจะเห็นว่าผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพยมี์อิทธิพลต่อหลักทรัพย ์IPO แต่ในงานวิจยัคร้ังน้ี
คาดการณ์ว่าผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพยอ์าจจะมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐานจึงได้
ตั้งสมมติฐานไวว้่า ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยมี์อิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 
Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  จ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(Underwriter of Quantity : UDQ) 
    จ  านวนผู ้จดัจ  าหน่ายหลักทรัพย์มีความส าคัญกับการจ าหน่ายหลักทรัพย์เป็นอย่างมาก  
ซ่ึง Johnson and Miller (1988) ได้ให้ เหตุผลว่าจ านวน underwriter ท่ี มี ช่ือเสียงจะช่วย ลดความไม่
แน่นอนของมูลค่าของบริษทัก่อนท่ีจะออกหุ้น IPO ไดน้ัน่เอง หรืออาจจะอธิบายไดว้่า underwriter ท่ีมี
ช่ือเสียงสามารถท่ีจะโนม้น้าวให้นกัลงทุนเช่ือในราคาท่ีตนตั้งมากข้ึน ท าให้สามารถท่ีจะตั้งราคาไดสู้ง
กว่าได้ และบางบริษทัมีจ านวนหุ้นท่ีมาก จึงไม่สามารถใช้ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพยไ์ด้เพียงรายเดียว 
เพราะเส่ียงต่อการท่ีหลกัทรัพยน์ั้นจะขายไม่หมด การเพิ่มจ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยจึ์งเป็นเสมือน
การเพิ่มโอกาสในการขายให้แก่บริษทั และยงัส่งผลดีต่อบริษทัทางดา้นช่ือเสียงเพราะเลือกผูจ้ดัจ  าหน่าย
หลักทรัพย์อย่างมีคุณภาพโดย Chemmanur and Fulghieri (1994) พบว่า underwriter ท่ี มี ช่ือเสียงจะ
สามารถช่วยลดปัญหาความอสมมาตรขอ้มูลได้ ซ่ึงสอดคล้องกบั Carter and Manater (1990) ท่ีพบว่า 
underwriter ท่ี มี ช่ือเสี ยงจะสามารถช่วยลด initial return ได้โดยท่ี  Carter and Manater (1990) และ 
Johnson and Miller (1988) ไดใ้ห้เหตุผลวา่ underwriter ท่ีมีช่ือเสียงจะช่วย ลดความไม่แน่นอนของมูลค่า
ของบริษทัก่อนท่ีจะออกหุ้น IPO ไดน้ัน่เอง หรืออาจจะอธิบายไดว้่า underwriter ท่ีมีช่ือเสียงสามารถท่ี
จะโน้มน้าวให้นักลงทุนเช่ือในราคาท่ีตนตั้งมากข้ึน ดงันั้น จะเห็นได้ว่าหากพิจารณาคุณภาพของ 
underwriter ซ่ึงเป็นเหมือนผูค้ดักรองหุ้นท่ีจะเขาสู่ตลาดทุนผา่นการก าหนดราคาให้เหมาะสมท่ีสุด
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นั้นจะพิจารณาเพียงแต่ initial return ก็อาจจะไม่เพียงพอเพราะจากท่ีกล่าวมาข้างต้นว่ามีหลาย
สมมติฐานท่ีไดอ้ธิบายถึงเหตุการณ์ initial return ซ่ึง ไม่ไดมี้เฉพาะช่ือเสียงของ underwriter ท าให้
สามารถท่ีจะตั้งราคาไดสู้งกว่าได ้ท าให้ผูว้ิจยัได้ตั้งสมมติฐานไวว้่าจ  านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยมี์
อิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
 ท่ีปรึกษาทางการเงิน (Financial advisorsy : FA) 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดก้ล่าวถึง การเลือกท่ีปรึกษาทางการเงินเป็นส่ิงแรก
ท่ีบริษทัจะต้องท าหลังจากการตดัสินใจท่ีจะเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์โดยต้องเลือกท่ี
ปรึกษาทางการเงินท่ีมีรายช่ือไดรั้บอนุญาตจากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลักทรัพย์ โดยสามารถหาข้อมูลและดูผลงานของท่ีปรึกษาทางการเงินได้ท่ี  Website ของ 
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และบริษัทควรเลือกท่ีปรึกษา
ทางการเงินท่ีมีความรู้ความเขา้ใจ และประสบการณ์ในธุรกิจของท่านและมีเวลาท่ีจะให้บริการ 
(ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์, 2560) ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินท่ี
เป็นผูน้ าระดับแนวหน้าสามารถสร้างผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์สูงข้ึนเน่ืองจากช่ือเสียง ความรู้ 
ประสบการณ์ในการท างาน (Bowers & Miller ,1990) และการศึกษาของ Bowers and Miller (1990) 
พบว่า การจา้งท่ีปรึกษาท่ีมีช่ือเสียงระดับตน้มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักับผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Golubov (2012) ช้ีให้เห็นวา่ บริษทัท่ีปรึกษาทางการเงินท่ี
มีช่ือเสียงระดบัสูงสามารถสร้างผลตอบแทนหลกัทรัพยจ์ากการลงทุนเพิ่มข้ึนและการมีช่ือเสียงของ
บริษทัท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีมากข้ึนจะน าไปสู่การบริการท่ีดีมีคุณภาพสูง (พิมพิศา พรหมมา, 
2560) 

ดงันั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีมีช่ือเสียงความรู้ ประสบการณ์ในการท างานท่ีดีมีคุณภาพ
สามารถแสดงถึงคุณภาพของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงนกัลงทุนจะตีความวา่บริษทัท่ี
มีท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีมีช่ือเสียงจะเป็นการส่งสัญญาณว่าบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 
เป็นบริษทัท่ีดีมีคุณภาพจึงเลือกท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีดี มีคุณภาพในการเป็นท่ีปรึกษาทางการเงิน
ในการออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO เพราะการมีท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีดีมีคุณภาพจะสร้างความ
น่าเช่ือถือให้กบับริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จากผลงานท่ีผา่นมาของท่ีปรึกษาทางการเงิน 
ซ่ึงหมายถึงการใช้ท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีมีช่ือเสียงจะช่วยให้บริษทัมีความน่าเช่ือถือลดความไม่
แน่นอนในอนาคตและจะเห็นวา่ท่ีปรึกษาทางการเงินมีอิทธิพลต่อหลกัทรัพย ์IPOแต่ในงานวิจยัคร้ัง
น้ีคาดการณ์ว่าท่ีปรึกษาทางการเงินอาจจะมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐานจึงได้
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ตั้ งสมมติฐานไวว้่าท่ีปรึกษาทางการเงินมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 
Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ผูต้รวจสอบบญัชี (Auditor : AD) 
รายงานทางการเงินถือเป็นขอ้มูลส าคญัท่ีแสดงถึงฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน

ของกิจการในตลาดทุน  อีกทั้งยงัเป็นเคร่ืองมือส าคญัท่ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูล้งทุนในการน าไปใช้
ประกอบการตดัสินใจลงทุน และยงัมีส่วนช่วยในการสร้างความเช่ือมัน่ให้แก่ตลาดทุนไทยด้วย  
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยจึ์งไดใ้ห้ความส าคญัในการก ากบัดูแลและพฒันาคุณภาพ
ของรายงานทางการเงิน  เพื่อให้รายงานทางการเงินท่ีกิจการในตลาดทุนเปิดเผยต่อสาธารณะ เป็น
ข้อมูลท่ีถูกต้อง โปร่งใส  เป็นประโยชน์ต่อผู ้ลงทุน และสอดคล้องกับมาตรฐานสากล  ซ่ึง
ตรวจสอบบญัชีมีช่ือเสียงท่ีดีสามารถแสดงถึงคุณภาพของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO นกั
ลงทุนจะตีความว่าบริษทัท่ีใช้บริการผูต้รวจสอบบญัชีท่ีดีมีคุณภาพส่ือถึงบริษทัไม่มีข้อมูลเท็จ
เก่ียวกับแนวโน้มในการบริหารงานในอนาคต ซ่ึงหมายถึง การใช้บริการผูต้รวจสอบบญัชีท่ีมี
ช่ือเสียงจะช่วยลดความไม่แน่นอนในอนาคตได ้Beatty (1989) , Carter & Manaster  (1990), Zhang 
(2007) ส าหรับประเทศไทยเพื่อเป็นการยกระดบัคุณภาพและความน่าเช่ือถือของระบบการเปิดเผย
ขอ้มูลของบริษทัและผูส้อบบญัชีในตลาดทุน อนัเป็นการเพิ่มศกัยภาพในการแข่งขนัของตลาดทุน
ไทย ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงมุ่งเนน้ท่ีจะสนบัสนุนให้ผูส้อบ
บญัชีในตลาดทุนไทยให้ความส าคญักบัการควบคุมคุณภาพงานสอบบญัชีทั้งในระดบัส านักงาน
และคุณภาพของแต่ละงานสอบบญัชี โดยก าหนดหลกัเกณฑใ์นการใหค้วามเห็นชอบและก ากบัดูแล
คุณภาพงานของผูส้อบบญัชีทั้งในระดบัส านกังานสอบบญัชีและระดบัรายบุคคล ดงันั้น ส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยจึ์งไดมี้การก าหนดหลกัเกณฑต่์างๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง
รวมทั้งใหก้ารจดัท าและการเปิดเผยขอ้มูลในงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนท่ีออกหลกัทรัพย ์IPO 
โดยจะตอ้งด าเนินการและเป็นไปตามมาตรฐานการบญัชีและมาตรฐานการรายงานทางการเงินท่ี
ก าหนดข้ึนโดยสภาวิชาชีพบญัชี ซ่ึงสอดคลอ้งกบัมาตรฐานการบญัชีและมาตรฐานการรายงานทาง
การเงินระหว่างประเทศ รวมทั้ งต้องมีผูต้รวจสอบบัญชีท่ีได้รับความเห็นชอบจาก ส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์เป็นผูส้อบทานบญัชี ติดตามตรวจทานงบ
การเงินของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยใ์นทุกๆไตรมาสเพื่อให้มัน่ใจวา่ผูล้งทุนจะไดรั้บขอ้มูลท่ีถูกตอ้ง
และครบถว้น (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2560) ท าให้ผูว้ิจยั
คาดการณ์ว่าผูต้รวจสอบบญัชีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐานในการเขา้ตลาดคร้ัง
แรก (IPO Underpricing)   
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ดงันั้น ผูต้รวจสอบบญัชีมีช่ือเสียงท่ีดีสามารถแสดงถึงคุณภาพของบริษทัผูอ้อกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO นักลงทุนจะตีความว่าบริษทัท่ีใช้บริการผูต้รวจสอบบญัชีท่ีดีมีคุณภาพจะส่ือถึง
บริษทัไม่มีขอ้มูลเท็จเก่ียวกบัแนวโน้มในการบริหารงานในอนาคต ซ่ึงหมายถึงการใช้บริการผู ้
ตรวจสอบบัญชีท่ีมีช่ือเสียงจะช่วยลดความไม่แน่นอนในอนาคตจะเห็นว่าผูต้รวจสอบบญัชีมี
อิทธิพลต่อหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงในงานวจิยัคร้ังน้ี ไดต้ั้งสมมติฐานไวว้า่ผูต้รวจสอบบญัชีมีอิทธิพลต่อ
ราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

ช่วงเวลาในการน าหุน้เสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไป (IPO Period : IP) 
Benveniste  and Spindt  (1989)  ระบุว่าราคาหุ้น IPO ท่ีมีการซ้ือขายกนัในตลาดรองจะ

ข้ึนกบัขอ้มูลท่ีนักลงทุนได้รับเก่ียวกบับริษทัผูอ้อกและภาวะของนักลงทุน (Investor  Sentiment)  
ในขณะนั้นซ่ึงสนบัสนุน  Derrien and Womack  (2003) ท่ีกล่าววา่ลกัษณะของนกัลงทุนรายยอ่ยมี
ความใกลเ้คียงกบัลกัษณะของ  Noise   trader   และกลุ่มนกัเก็งก าไร (Speculators) ซ่ึงหากตลาดทุน
มีนักลงทุนกลุ่มดังกล่าว จ านวนมาก จะท าให้ภาวะของตลาดมีความสัมพันธ์กับระดับการ 
Underpriced  มากเช่นกัน เพราะนักลงทุนกลุ่มดังกล่าวมีพฤติกรรมการลงทุนโดยอิงจากสภาพ
ตลาดโดยรวม หากมีมุมมองต่อตลาดในเชิงบวกหรือตลาดอยูใ่นขาข้ึน ก็จะยินดีจ่ายซ้ือในราคาท่ี
สูงข้ึน แมร้าคาหุ้นดงักล่าวท่ีซ้ือขายในตลาดจะอยูใ่นระดบัสูงก็ตาม ท าให้พฤติกรรมของนกัลงทุน
เป็นอีกประเด็นหน่ึงท่ีถูกน ามาอธิบาย ปรากฏการณ์ underpricing  ในตลาดหุ้นท่ีมีนกัลงทุนรายยอ่ย 
เป็นจ านวนมาก 
 ส าหรับตลาดหุ้นไทย Jaroen jitrkam (2003)   พบว่า hot Issue Market เป็นภาวะท่ี
เกิดข้ึน ในตลาดหุ้นไทยในอดีต ลกัษณะผลตอบแทนของหุ้น IPO ไทยมีลกัษณะเป็นวงจรและพบ
ความสัมพนัธ์ในทางบวกระหว่างภาวะตลาดท่ีมีทิศทางขาข้ึนกบัระดบัการ Underpricedของหุ้น 
IPO  และนกัลงทุนนิยมลงทุนในช่วงดงักล่าวเช่นกนั เน่ืองจากไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงจากระดบัการ 
Underpriced ท่ีสูง ดงันั้น Loughran et al (1994) จึงระบุวา่ช่วงระยะเวลาในการออกหุ้น IPO เป็นอีก
ปัจจัยหน่ึงท่ีบริษัทควรน ามาพิจารณาในการออก IPO เพราะมีความสัมพันธ์กับระดับการ 
Underpriced การก าหนดราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) นั้น ช่วงเวลาในการ
น าหุ้นเสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไปถือว่ามีความส าคญัเป็นอย่างมากในการด าเนินงาน 
เพราะในแต่ละช่วงเวลาแต่ละไตรมาสนั้น จะมีเหตุการณ์ต่างๆ ภายในประเทศภายนอกประเทศท่ี
แตกต่างกนั ส่งผลต่อทิศทางราคา ซ่ึงอาจจะมีผลมาจากเหตุการณ์ต่างๆ อาทิ เหตุการณ์ทางการเมือง 
เหตุการณ์ภัยพิบัติทางธรรมชาติ เหตุการณ์สวรรคตของรัชกาลท่ี ๙ เป็นต้น ท าให้ผู ้วิจ ัยได้
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ตั้งสมมติฐานวา่ช่วงเวลาในการน าหุ้นเสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไป (IP) มีอิทธิพลต่อราคา
หุน้ในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) 
 วธีิการก าหนดราคาขายหุน้สามญั (Pricing Initial Public Offering Stocks: PR) 

 การก าหนดราคาสินทรัพยท์างการเงินอธิบายว่ามูลค่าสินทรัพยท์างการเงินก็คือมูลค่า
ปัจจุบนัท่ีมาจากการคิดลดกระแสเงินสดท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากสินทรัพยน์ั้น (Keown, Martin, Petty 
and Scott. 2005: 234) โดยดูจากการก าหนดราคาแบบ Book-buiding และ Forward P/E หากหุ้น
สามญัถูกตั้งราคาท่ีมูลค่าตามสูตรซ่ึงสะทอ้นถึงมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดจากหุ้นแลว้ ราคา
ซ้ือขายผา่นตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัแรกก็ไม่ควรเพิ่มข้ึนสูงกวา่ราคาท่ีผูจ้  าหน่ายหลกัทรัพยเ์สนอขาย
ให้ลูกคา้ของตนมากอยา่งมากและมีนยัส าคญัทางสถิติท าให้ผูว้ิจยัคาดการณ์วา่วิธีการก าหนดราคา
ขายหุ้นสามญัมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของ
บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงในงานวิจยัคร้ังน้ี ไดต้ั้งสมมติฐานไวว้า่วิธีการก าหนด
ราคาขายหุ้นสามญัมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ตารางที ่2.4 สรุปรายละเอียดงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัดา้นกลไกภายนอกท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้น
ในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
ผู้วจัิย กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา 

Chemmanur 
and Fulghieri 
(1994) 

บ ริ ษั ท จ ด
ท ะ เบี ย น ใ น
ต ล า ด
ห ลั ก ท รั พ ย์
ป ร ะ เ ท ศ
สหรัฐอเมริกา 

underwriter ท่ีมีช่ือเสียงจะสามารถช่วยลดปัญหาความอสมมาตร
ขอ้มูลได ้

Bowers and 
Miller 
(1990) 

บ ริ ษั ท จ ด
ท ะ เบี ย น ใ น
ต ล า ด
ห ลั ก ท รั พ ย์
ป ร ะ เ ท ศ
สหรัฐอเมริกา 

การจา้งท่ีปรึกษาท่ีมีช่ือเสียงระดบัตน้มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
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ตารางที ่2.4 (ต่อ) 

ผู้วจัิย กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา 

Lu and Liu 
(2016) 

บ ริ ษั ท จ ด
ท ะ เบี ย น ใ น
ต ล า ด
ห ลั ก ท รั พ ย์
ป ร ะ เท ศ จี น 
จ าน วน  1,381 
บริษทั 

ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ท่ีมีพนัธมิตรจ านวนมาก จะสร้าง
ความไดเ้ปรียบในการเป็นตวักลาง และการรักษาความสัมพนัธ์
กับสมาชิกหลักมีความเก่ียวข้องกับการก าหนดราคาต ่ ากว่า
มาตรฐาน ผลกระทบจากเครือข่ายจะมีความแตกต่างเน่ืองจาก
ช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์

Martani et 
al.(2012) 

บ ริ ษั ท จ ด
ท ะ เบี ย น ใ น
ต ล า ด
ห ลั ก ท รั พ ย์
ป ร ะ เ ท ศ
อิ น โ ด นี เซี ย 
ส าหรับบริษัท
ใ น
อุตสาหกรรม
การผลิต 

ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลต่อการตั้งราคาหลกัทรัพย ์IPO ต ่ากวา่
มาตรฐาน และส่วนปัจจัยอ่ืน เช่น ช่ือเสียงของผู ้จ ัดจ าหน่าย
หลักทรัพย ์ช่ือเสียงของผูต้รวจสอบบญัชี อายุของบริษทัไม่มี
อิทธิพลต่อการก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐาน 

Golubov( 20
12) 

บ ริ ษั ท จ ด
ท ะ เบี ย น ใ น
ต ล า ด
ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศองักฤษ 

บริษทัท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีมีช่ือเสียงระดับสูงสามารถสร้าง
ผลตอบแทนหลกัทรัพยจ์ากการลงทุนเพิ่มข้ึนและการมีช่ือเสียง
ของบริษทัท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีมากข้ึนจะน าไปสู่การบริการท่ี
ดีมีคุณภาพสูง 
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ตารางที ่2.4 (ต่อ) 

ผู้วจัิย กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา 

Anis(2010) บ ริ ษั ท จ ด
ท ะ เบี ย น ใ น
ต ล า ด
ห ลั ก ท รั พ ย์
ป ร ะ เ ท ศ
ฝ ร่ั ง เ ศ ส 
จ า น ว น  133 
บริษทั 

ช่ือเสียงของผูต้รวจสอบบญัชีและผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยไ์ม่มี
ผลกระทบต่อการก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐาน อาจเน่ืองจากผู ้
จดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียงได้รับประโยชน์จากช่ือเสียง
ของบริษัทผูจ้ ัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ไปเพิ่มค่าธรรมเนียมของ
บริษัทท่ี สูงข้ึนของการก าหนดราคาต ่ ากว่ามาตรฐานของ
หลกัทรัพย ์

Suchard 
and Singh 
(2007) 

บ ริ ษั ท จ ด
ท ะ เบี ย น ใ น
ต ล า ด
ห ลั ก ท รั พ ย์
ป ร ะ เ ท ศ
อ อ ส เต ร เลี ย
แล ะป ระ เท ศ
องักฤษจ านวน 
422 บริษทั 

รัฐวิสาหกิจของออสเตรเลียมีตั้งราคาต ่ากว่ามาตรฐานน้อยกว่า
บริษทัเอกชนอยา่งมีนยัส าคญั  ซ่ึงตรงกนัขา้มกบัรัฐวสิาหกิจของ
ป ระ เท ศอังก ฤษ ท่ี มี ตั้ ง ร าค าต ่ าก ว่ าม าตรฐาน ม ากกว่ า
บริษทัเอกชนอยา่งมีนยัส าคญั 

Zheng 
(2007) 

บ ริ ษั ท จ ด
ท ะ เบี ย น ใ น
ต ล า ด
ห ลั ก ท รั พ ย์
ป ร ะ เ ท ศ
สหรัฐอเมริกา
จ าน วน  3,879 
บริษทั 

ช่ือเสียงของผูต้รวจสอบบัญชีจะเพิ่มการก าหนดราคาต ่ากว่า
มาตรฐาน และแสดงว่าผูต้รวจสอบบญัชี (Auditor) ท่ีดีจะถือว่า
เป็นสัญญาณท่ีดีช่วยเพิ่มมูลค่าของหุน้ในตลาด 
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ตารางที ่2.4 (ต่อ) 

ผู้วจัิย กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา 

Carter and 
Manaster 
(1990) 

บ ริ ษั ท จ ด
ท ะ เบี ย น ใ น
ต ล า ด
ห ลั ก ท รั พ ย์
ป ร ะ เ ท ศ
สหรัฐอเมริกา 

ช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่าย ของบริษทัมีอิทธิพลต่อการก าหนด
ราคาต ่ากวา่มาตรฐานของบริษทัอยา่งมีนยัส าคญั 

Bowers and 
Miller 
(1990) 

บ ริ ษั ท จ ด
ท ะ เบี ย น ใ น
ต ล า ด
ห ลั ก ท รั พ ย์
ป ร ะ เ ท ศ
สหรัฐอเมริกา 

การจา้งท่ีปรึกษาท่ีมีช่ือเสียงระดบัตน้มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

Beatty 
(1989) 

บ ริ ษั ท จ ด
ท ะ เบี ย น ใ น
ต ล า ด
ห ลั ก ท รั พ ย์
ป ร ะ เ ท ศ
สหรัฐอเมริกา 

ช่ือเสียงของผูส้อบบญัชี ช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพย ์
จ านวนหุ้นท่ีเสนอขาย อายุของบริษทั ประเภทของผูจ้ดัจ  าหน่าย
หลักทรัพย ์และประเภทของอุตสาหกรรมจะส่งผลในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์IPO 

Beatty and 
Ritter 
(1986) 

บ ริ ษั ท จ ด
ท ะ เบี ย น ใ น
ต ล า ด
ห ลั ก ท รั พ ย์
ป ร ะ เ ท ศ
สหรัฐอเมริกา
จ าน วน  1,028 
บริษทั 

ผู ้จ ัดจ าหน่ายหลักทรัพย์มีหน้าท่ี ท่ีจะตั้ งราคาท่ี จุดดุลยภาพ
ระหวา่งทั้งนักลงทนและบริษทัผูอ้อกหุ้น IPO หาก underwriter 
ตั้งราคาผิดพลาดก็จะท าให้เกิดสูญเสียส่วนแบ่งทางการตลาด 
โดยช่ือเสียงของผูส้อบบญัชี ช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์
จ านวนหุ้นท่ีเสนอขาย อายุของบริษทั ประเภทของผูจ้ดัจ  าหน่าย
หลักทรัพย ์และประเภทของอุตสาหกรรมจะส่งผลในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์IPO 
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ตารางที ่2.4 (ต่อ) 

ผู้วจัิย กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา 

Rock (1986) บ ริ ษั ท จ ด
ท ะ เบี ย น ใ น
ต ล า ด
ห ลั ก ท รั พ ย์
ป ร ะ เ ท ศ
สหรัฐอเมริกา 

ช่ือเสียงของผูจ้ ัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ท่ีดีจึงช่วยลดระดับการ
ก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐานได ้

Benveniste  
and Spindt  
(1989)   

บ ริ ษั ท จ ด
ท ะ เบี ย น ใ น
ต ล า ด
ห ลั ก ท รั พ ย์
ป ร ะ เ ท ศ
สหรัฐอเมริกา 

ระบุว่าราคาหุ้น IPO ท่ีมีการซ้ือขายกันในตลาดรองจะข้ึนกับ
ขอ้มูลท่ีนักลงทุนได้รับเก่ียวกับบริษทัผูอ้อกและภาวะของนัก
ลงทุน (Investor Sentiment) 

Derrien and 
Womack 
(2003) 

บ ริ ษั ท จ ด
ท ะ เบี ย น ใ น
ต ล า ด
ห ลั ก ท รั พ ย์
ป ร ะ เ ท ศ
ฝร่ังเศส 

พบว่าบริษทัส่วนใหญ่นิยมออกหุ้น IPO ในช่วงท่ีตลาดอยู่ในขา
ข้ึน เน่ืองจากนักลงทุนมีมุมมองท่ีดีต่อตลาด ซ่ึงอาจจะเป็น
มุมมองท่ีดีเกินไป (Overoptimistic) ประกอบกบั ค าแนะน าจาก
นกัวิเคราะห์ ท าให้นกัลงทุนมองว่า ภาวะตลาดอยู่ในทิศทางขา
ข้ึน จึงกลา้ลงทุนซ้ือขายหุ้น ท่ีมีระดบัราคาท่ีสูงหรืออาจสูงกว่า
ปกติไดเ้ช่นกนั 

 

  กล่าวโดยสรุปงานวิจยัส่วนมากจะช้ีให้เห็นวา่ผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์ดี
และเหมาะสมสามารถใช้เป็นสัญญาณเพื่อจะส่ือถึงคุณภาพของบริษทัและความน่าเช่ือถือของงบ
การเงินในมุมมองของนกัลงทุนไดเ้ป็นอยา่งดี ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีผูว้จิยัไดค้าดการณ์วา่ดา้นกลไก
ภายนอกท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้น IPO โดยตั้งสมมติฐานตามงานวจิยัท่ีอา้งอิงทฤษฎีความไม่เท่าเทียม
กนัของขอ้มูลทฤษฎีการส่งสัญญาณ  และทฤษฎีตวัแทน ทฤษฎีการอธิบายผลตอบแทนจากการ
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ลงทุนในหุน้ IPOการเสนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกและแนวคิดช่วงเวลา
ในการน าหุ้นเสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไป ซ่ึงในงานวิจยัคร้ังน้ีไดต้ั้งสมมติฐานด้านดา้น
กลไกภายนอกกบัราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ซ่ึงมีรายละเอียดสามารถ
แสดงไดด้งัต่อไปน้ี 
 H1a : ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพย์มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 
Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 H1b : จ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยมี์อิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก 
(IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
   H1c : ท่ีปรึกษาทางการเงินมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 
Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
     H1d : ผูต้รวจสอบบญัชีของบริษทัมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 
Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  H1e : ช่วงเวลาการน าหุ้นเสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไปมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นใน
การเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 H1f : วิธีการก าหนดราคาขายหุ้นสามญัมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก 
(IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

2.8.2 ด้านกลไกภายใน ท่ี มี มี อิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing)  
ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาดา้นกลไกภายในท่ีมี
ผลกระทบต่อราคาหุ้น พบว่าลกัษณะดา้นปัจจยัภายในการประกอบธุรกิจส่ิงส าคญัอย่างมากส าหรับ
ผูป้ระกอบการ คือ ระบบบญัชีและงบการเงินของบริษทัเป็นส่ิงท่ีควรศึกษาและเรียนรู้เพราะจะท า
ให้ผูป้ระกอบการรู้ผลการด าเนินงานของบริษทั สามารถคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตได้
และนอกจากน้ีงบการเงินของบริษทัสามารถน ามาวิเคราะห์เพื่อประเมินสภาพคล่องหรือประเมิน
คุณภาพผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัและส าหรับบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 
ขอ้มูลของงบการเงินท่ีรายงานในหนงัสือช้ีชวนจะเป็นขอ้มูลงบการเงินยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด
หลกัทรัพยซ่ึ์งขอ้มูลเหล่าน้ีบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO อาจจะใชเ้ป็นการส่งสัญญาณอยา่ง
หน่ึงถึงคุณภาพและประสิทธิภาพความสามารถในการท าก าไรและเพื่อเป็นการเพิ่มความน่าเช่ือถือ
ให้กบัหลกัทรัพย ์IPO ในการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์IPO และนกัลงทุนอาจจะใชข้อ้มูลในของงบ
การเงินเหล่าน้ีในการประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์IPO เพราะบริษทัผูอ้อกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO ไม่มีขอ้มูลสถิติการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นอดีต ดงันั้นอาจท าให้เกิดความไม่เท่าเทียม
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กันของข้อมูลระหว่างผู ้จ ัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO กับนักลงทุนและบริษัทผู ้ออกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงขอ้มูลของงบการเงินท่ีเปิดเผยในหนงัสือช้ีชวนจะช่วยส่งสัญญาณให้นกัลงทุนท่ี
ไม่มีขอ้มูลสามารถรับรู้ขอ้มูลได้จากการเปิดเผยขอ้มูลของงบการเงินยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด
หลกัทรัพย ์

นอกจากน้ี ยงัมีงานวิจัยท่ีกล่าวว่า ปัจจัยทางด้านข้อมูลทางการเงินของบริษัทผู ้
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จากหนงัสือช้ีชวนใชเ้ป็นการส่งสัญญาณอยา่งหน่ึงในการส่ือถึงผลการ
ด าเนินงานและคุณภาพของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ในอดีตท่ีผา่นมาซ่ึงสามารถวดัได้
จาก สินทรัพยร์วม ก าไรจากการด าเนินงาน อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น ซ่ึงอตัราส่วน
ทางการเงินทั้งหมดถูกค านวณมาจากค่าเฉล่ียท่ีไดจ้ากงบการเงินสองรอบบญัชีล่าสุดก่อนท่ีบริษทัจะ
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO (Hasan et al.2013) และนอกจากน้ี Hasan กล่าวเพิ่มเติมวา่คุณภาพของ
ขอ้มูลของรายงานทางการเงินในหนงัสือช้ีชวนของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ยงัคงเป็นท่ี
สงสัยมาตลอดโดยมองวา่ทศันคติของนกับญัชีและผูต้รวจสอบบญัชีในประเทศอินโดนีเซีย 

จากการศึกษาเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ นั้นเป็นส่ิงท่ีแสดงวา่บริษทัมีความสามารถในการบริหารและท าก าไรกลบัมาจาก
การลงทุนเพื่อสร้างผลตอบแทนใหเ้ติบโตข้ึนไดดี้มากนอ้ยแค่ไหนใหก้บัผูถื้อหุน้ และส าหรับบริษทั
ผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีตอ้งการระดมทุนจากนกัลงทุนเพื่อใชใ้นการขยายตวั
ของธุรกิจหรือเพื่อการลงทุนเพิ่มเติมให้ธุรกิจเติบโตข้ึน จึงจ าเป็นท่ีจะตอ้งมีการเปิดเผยขอ้มูลการ
เสนอขายหลกัทรัพย ์(แบบ 69-1) ท่ีเก่ียวกบัฐานทางการเงินและผลการด าเนินงานตามขอ้ก าหนด
ของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งอยู่ในส่วนท่ี 3 โดยบริษทัผู ้
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO จะตอ้งเปิดเผยขอ้มูลท่ีถูกตอ้ง ครบถว้น เพียงพอต่อการตดัสินใจใน
การลงทุนและไม่มีขอ้ความท่ีอาจท าใหผู้ล้งทุนส าคญัผดิ  

ซ่ึงอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นถือเป็นรายการทางบญัชีรายการหน่ึงท่ีอยูใ่น
รายงานทางการเงินท่ีจะตอ้งเปิดเผยผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู ้ถือหุ้นของบริษัท 3 ปียอ้นหลังก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์ส าหรับบริษัทผู ้ออกจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงจะเห็นไดว้า่ขอ้มูลเหล่าน้ีอาจจะเป็นสัญญาณอยา่งหน่ึงท่ีนกัลงทุนอาจจะใชเ้พื่อ
ประกอบในการตดัสินใจในการลงทุนในหลกัทรัพย ์IPO นอกจากน้ีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุ้นเป็นตวัแปรตวัหน่ึงท่ีใช้วดัอตัราการท าก าไรของบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพยI์PO โดย
ท าการวดัก าไรจากปัจจยั4 ปัจจยัคือ อตัราส่วนก าไรสุทธิ อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน อตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยผ์ลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนก าไร
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จาการด าเนินงาน อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นสามารถอธิบายผลก าไรในอดีตของบริษทั
ท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ได ้(Hasan et al, 2013) 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด จึงมีความส าคญัท่ี
ใช้เป็นตวัแปรตวัหน่ึงท่ีใช้วดัอตัราการท าก าไรในอดีตของบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO 
เพื่อเป็นการส่งสัญญาณอย่างหน่ึงให้นักลงทุนใช้เพื่อประกอบการตดัสินใจในการลงทุน ท าให้
สามารถตั้งสมมติฐานไวว้่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด มี
อิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ียภาษี ค่าเส่ือมราคา และ
ค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) (Growth Operating Profit : G_EBITDAreturn 3y) 

 อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และ
ค่าใช้จ่ายตดัจ่าย เป็นปัจจยัท่ีมีความส าคญัหน่ึงท่ีนักลงทุนให้ความสนใจอยา่งมากเน่ืองจากก าไร
จากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ่ายเป็นก าไรท่ีไดรั้บจากการ
ด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงค่าใชจ่้ายเหล่าน้ีไม่ไดเ้ก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานของบริษทัเป็นค่าใชจ่้าย
ท่ีเกิดจากตน้ทุนทางการเงินหรือดอกเบ้ียต่างๆ หากมีการหาแหล่งเงินทุนใหม่หรือมีดอกเบ้ียลดลงก็
จะท าให้ค่าใชจ่้ายตรงส่วนน้ีลดลงและตน้ทุนค่าเส่ือมราคาซ่ึงเป็นค่าใชจ่้ายท่ีไม่ไดจ่้ายออกไปจริง
ในงบก าไรขาดทุน เน่ืองจากมีการลงทุนไวต้ั้งแต่ตน้แล้วเพียงรอเวลาในการตดัค่าเส่ือมราคาให้
หมดในทางบญัชี จึงท าใหส้ามารถรับรู้ผลการด าเนินงานท่ีเกิดข้ึนจากการด าเนินงานจริงของบริษทั 

นอกจากน้ีการศึกษาของ Hasan et al.(2013) ช้ีให้เห็นว่าก าไรในอดีตของบริษัทท่ี
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงไดแ้ก่ ก าไรจากการด าเนินงาน สามารถส่ือถึงคุณภาพของบริษทั
และผลตอบแทนเม่ือปรับดว้ยผลตอบแทนของตลาดในระยะแรกไดอ้ยา่งเหมาะสม ผลการศึกษาน้ี
ส่วนใหญ่จดัท าข้ึนในตลาดท่ีพฒันาแลว้และตลาดก าลงัพฒันาและส าหรับประเทศไทยมีการศึกษา
การส่งสัญญาณของหลกัทรัพย ์IPO ท่ีภายหลงัไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
วา่มีการออกหุ้นให้ราคาต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็นโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนวนัแรกเป็นตวัวดั พบวา่ อตัรา
การเติบโตของก าไรก่อนภาษี ดอกเบ้ีย ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่ายไม่มีความสัมพนัธ์กับ
ผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงน่าจะเกิดจากการท่ีบริษทัมีการตกแต่งก าไรของบริษทั 
IPO เพื่อท่ีจะพยายามเข้าสู่ตลาดโดยใช้ความไม่สมมาตรของข้อมูลระหว่างบริษทั IPO และนัก
ลงทุน (ภารตี รัศมี , 2553) และ Zheng et al. (2007) พบว่าอัตราการเติบโตของก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ่้ายตดัจ่ายมีความสัมพนัธ์กบัการก าหนด
ราคาต ่ากว่ามาตรฐานของหลกัทรัพย ์IPO โดยกล่าวเพิ่มเติมว่าอตัราการเติบโตของประสิทธิภาพ
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ทางบญัชีเป็นเคร่ืองช้ีวดัคุณภาพของบริษทัและบริษทัท่ีมีคุณภาพสูงจะมีการก าหนดราคาต ่ากว่า
มาตรฐานมากกวา่บริษทัท่ีมีคุณภาพต ่า 

จากการศึกษางานวิจยัขา้งตน้จะเห็นว่า อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน
ก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใช้จ่ายตดัจ่าย ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด มีอิทธิพลต่อ
การตั้งราคาหลกัทรัพย ์IPO ท่ีแตกต่างกนัออกไป แต่ในงานวิจยัคร้ังน้ีเห็นว่าอตัราการเติบโตของ
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ่้ายตดัจ่าย ยอ้นหลงั 3 ปีก่อน
เขา้ตลาด อาจจะใช้เป็นการส่งสัญญาณถึงคุณภาพของบริษทัได ้ท าให้สามารถตั้งสมมติฐานไวว้่า 
อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใช้จ่ายตดั
จ่าย ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาดมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) 
ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  อัตราการเติบโตของยอดขาย (ย ้อนหลัง 3 ปี ก่อนเข้าตลาด) (Sales growth rate : 
SGRreturn3y) 

จากงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งจะเห็นได้ว่าองค์ประกอบของการวิเคราะห์ขอ้มูลของก าไรใน
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์อตัราการเติบโตของยอดขายจะเป็นปัจจยัส าคญัอยา่งหน่ึงซ่ึง
จะเป็นตวัก าหนดก าไรของบริษทัท่ีรายงานอยู่ในงบการเงินของบริษทั ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีนักลงทุนให้
ความส าคญัอยา่งมาก ซ่ึงสามารถในการท าก าไรของบริษทัโดยสัญชาตญาณนกัลงทุนจะมองวา่ถา้
บริษทัมีอตัราการเติบโตของยอดขายเพิ่มข้ึนก็แสดงว่าบริษทัสามารถให้ผลตอบแทนท่ีดีได้ใน
อนาคตซ่ึงวดัจากยอดขายท่ีเพิ่มข้ึนในแต่ละปี  

จากการศึกษาของ Hasan et al.(2013) ช้ีให้เห็นว่าอตัราส่วนก าไรสุทธิซ่ึงค านวณมาจาก
ก าไรสุทธิหารด้วยยอดขาย และอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน ค านวณมาจากก าไรจากการ
ด าเนินงานหารดว้ยยอดขายสุทธิเป็นตวัแปรตวัหน่ึงท่ีใช้วดัอตัราการท าก าไรในอดีตของบริษทัท่ี
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพนัธ์
กบัการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์IPO และสามารถอธิบายประสิทธิภาพของหลกัทรัพย์ IPO ในระยะ
สั้ นได้อย่างเหมาะสมซ่ึงจะเห็นได้ว่าอตัราการท าก าไรจากการด าเนินงานของบริษทัมีผลมาจาก
ยอดขายของบริษัทซ่ึงสอดคล้องกับการศึกษาของ Chung et al. (2005) กล่าวว่าราคาเสนอขาย
หลกัทรัพย ์IPO จะมีมูลค่าเท่ากบัมูลค่าปัจจุบนัของสินทรัพยข์องบริษทัและโอกาสในการเติบโตซ่ึง
ผลการศึกษาสอดคลอ้งกบัสมมติฐาน พบว่าการก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐานมีความสัมพนัธ์กบั
โอกาสของการเติบโต  

นอกจากน้ีย ังพบการศึกษาของ Zheng et al. (2007) พบว่าการก าหนดราคาต ่ ากว่า
มาตรฐานของหลกัทรัพย ์IPO มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัต่อการเติบโตของยอดขาย โดยกล่าว
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เพิ่มเติมเก่ียวกบัหลกัฐานท่ีพบเก่ียวกบัขอ้มูลทางบญัชีซ่ึงมีการกลบัรายการบญัชี การบนัทึกบญัชีใช้
เกณฑ์คงคา้งและการตกแต่งก าไรอาจท าให้เกิดความไม่แน่นอนไดแ้ต่การเติบโตของยอดขายจะ
เป็นตัววดัก าไรและคุณภาพของบริษัทได้ ทั้ งน้ียงัมีการศึกษาในประเทศไทยพบว่าอัตรา
ผลตอบแทนในวนัแรกของหุ้นIPO มีความสัมพนัธ์ทางบวกอย่างมีนัยส าคญักับการเติบโตของ
รายไดใ้นปีท่ี 1 2 และ3 หลงัจากการเขา้ IPO อยา่งมีนยัส าคญัเป็นการแสดงวา่หุ้นไอพีโอมีการส่ง
สัญญาณไปยงันกัลงทุนวา่เป็นบริษทัท่ีคุณภาพดีโดยใชก้ารเติบโตของรายไดเ้ป็นตวัวดัคุณภาพของ
บริษทั (ภารตี รัศมี , 2553) (อา้งถึงใน พิมพิศา พรหมมา, 2560) 

จากการศึกษางานวิจยัขา้งตน้จะเห็นว่า อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปี
ก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อการตั้งราคาหลกัทรัพย ์IPO ท่ีแตกต่างกนัออกไป แต่ในงานวิจยัคร้ังน้ี
เห็นว่าอตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อาจจะใชเ้ป็นการส่งสัญญาณถึง
คุณภาพของบริษทัได ้ท าให้สามารถตั้งสมมติฐานไวว้า่ อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปี
ก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

สัดส่วนผูถื้อหุน้แบบกระจายตวัหรือแบบกระจุกตวั (Ownership Structure : OS) 
จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ได้แบ่งโครงสร้างของผูถื้อหุ้น

ออกเป็น 2 แบบ คือ โครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระจายตวั และโครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวั ซ่ึง
กิจการท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระจายตวัประกอบดว้ยผูถื้อหุ้นจ านวนมากรายและแต่ละรายมี
สัดส่วนการถือหุ้นจ านวนนอ้ย ดงันั้นจึงไม่ผูถื้อหุน้ท่ีมีสิทธิออกเสียงมากพอท่ีเขา้ควบคุมกิจการไดผู้
ถือหุ้นจึงมีสถานะเป็นผูถื้อหุ้นรายย่อย Denis and McConnell (2003) ระบุว่ากิจการมกับริหารงาน
โดยผู่บ ริหารมืออาชีพ โครงสร้างลักษณะน้ีพบไดในประเทศท่ีมีตลาดทุนขนาดใหญ่เช่น
สห รัฐอ เม ริก าและอังกฤษ  Denis and McConnell (2003) Franks, Mayer,and Wagner, (2006) 
Franks, Mayer, and Rossi, (2009) ส่วนโครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวัมีผูถื้อหุ้นรายใหญ่จ านวน 
น้อยรายและผูถื้อหุ้นรายใหญ่มีสัดส่วนการถือหุ้นจ านวนมากท าให้ใช่สิทธิเขา้ควบคุมกิจการหรือ
เป็นผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการ (Controlling Shareholders) ในขณะท่ีผูถื้อหุ้นรายอ่ืนมีสถานะ
เป็นผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ย (Minority Shareholders) และไม่มีอิทธิพลต่อการก ากบัดูแลกิจการกิจการท่ีมี
โครงสร้างลกัษณะน้ีถูกควบคุมโดยผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุม La Porta, Lopez-de-Silanes,Shleifer, 
and Vishny (1999), Claessens, Djankov,and Lang (2000), Faccio and Lang (2002), Lins (2003) 
และ Dyck and Zingales (2004) พบวา่ประเทศต่างๆ นอกจากสหรัฐอเมริกาและองักฤษมกัมีรูปแบบ
ของการถือหุ้นท่ีกระจุกตวั โดยผู ้ถือหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลและ
ภาครัฐเป็นกลุ่มท่ีพบมากท่ีสุดกิจการมกัถูกบริหารจดัการโดยสมาชิกของครอบครัวหรือตระกูล 
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ดงันั้นผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการจึงมีบทบาทส าคญัมากต่อการก ากบัดูแลกิจการ Shleifer and 
Vishny (1997) ระบุว่าปัญหาตัวแทนเกิดจากความขัดแย่งทางผลประโยชน์ระหว่างนักลงทุน
ภายนอกและผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการ Shleifer and Vishny (1986) และ Burkart,Gromb, 
and Panunzi (1997) แสดงความเห็นวา่ผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการตอ้งการตรวจสอบผูบ้ริหาร
เน่ืองจากผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการมีสิทธิเรียกร้องในกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการจึง
เกิดแรงจูงใจตรวจสอบผูบ้ริหารเพื่อให้ผูบ้ริหารปฏิบติังานอย่างมีประสิทธิภาพกิจการจึงมีกระแส
เงินสดเพิ่มสูงข้ึน ดงันั้นผูถื้อหุ้นทุกรายจึงไดรั้บผลประโยชน์รวมกนั (Shared Benefits of Control)
ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐาน Monitoring Hypothesis นอกจากน้ี Claessens and Fan (2002) อภิปราย
วา่ผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการมีแรงจูงใจควบคุมการใชท้รัพยากรให้เกิดประโยชน์ต่อกิจการ
เพื่อให้มูลค่าหลักทรัพยข์องกิจการเพิ่มสูงข้ึนท าให้ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุม
กิจการสอดคล้องกับผู ้ถือหุ้นรายอ่ืนผลประโยชน์ท่ีสอดคล้องกันน้ีเป็นไปตามแนวคิดของ 
Incentives Alignment Hypothesis  
 ดังนั้ นแนวคิดของ Monitoring/Incentives Alignment Hypothesis ผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจ
ควบคุมกิจการมีส่วนผลกัดนัต่อการสร้างมูลค่ากิจการให้เพิ่มข้ึนในทางตรงกนัข้ามShleifer and 
Vishny (1997) แสดงความเห็นวา่ผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการอาจใชอ้ านาจน าทรัพยากรและผล
ก าไรของกิจการไปแสวงหาผลประโยชน์ท าให้เกิดผลประโยชน์ส่วนตวัจากการควบคุมกิจการ 
(Private Benefits of Control)    สร้างความเสียหายต่อผูท่ี้มีส่วนได้ส้วนเสียอ่ืน ผลประโยชน์ท่ีมี
ความขดัแยง่กนัน้ีสอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Expropriation/Entrenchment Hypothesis ตามแนวคิดน้ี
ผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการท าให้มูลค่ากิจการและความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ยลดลงผูถื้อ
หุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการและผลกระทบของผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการท่ีมีตอ้การบริหาร
ก าไร 
 กิจการท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นกระจุกตวัมกัมีผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการเป็น
เจา้ของท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการตวัจริง (Ultimate Controlling Owners) ผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุม
กิจการจึงตอ้งการมีส่วนแบ่งในสิทธิในการควบคุมสัดส่วนท่ีสูงมากพอเพื่อให้สามารถใช้อ านาจ
ตรวจสอบและควบคุมผูบ้ริหารอย่างมีประสิทธิภาพหรือใช้อ านาจเขา้บริหารกิจการไดด้ว้ยตนเอง 
วิธีการเพื่อให้ได้มาซ่ึงอ านาจในการควบคุมกิจการคือการถือหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงพิเศษ (Superior 
Voting Shares) 

จากการศึกษางานวจิยัขา้งตน้จะเห็นวา่ สัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจายตวัหรือแบบกระจุก
ตวั อาจจะใชเ้ป็นการส่งสัญญาณถึงคุณภาพของบริษทัรวมถึงอ านาจในการควบคุมกิจการนั้นๆ ได ้
ท าให้สามารถตั้งสมมติฐานไวว้า่ สัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจายตวัหรือแบบกระจุกตวัมีอิทธิพลต่อ
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ราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 
   ความสัมพนัธ์ทางการเมืองของประธานบริษทั (Political relations: POL) 

Goldman, Rocholl, & So (2009) กล่าววา่ ความสัมพนัธ์ทางการเมืองของคณะกรรมการ
อาจสร้างประโยชน์ให้แก่กิจการได ้เช่น การไดรั้บรู้สิทธิประโยชน์เก่ียวกบัการก าหนดอตัราภาษี
ศุลกากรท่ีต ่ากวา่คู่แข่งขนั และอาจไดรั้บการสนบัสนุนจากรัฐในการลดขอ้ก าหนดกฎระเบียบต่างๆ
ท่ีออกโดยรัฐบาล เป็นตน้ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Mobarak and Purbasare (2006) พบวา่
บ ริษัท ท่ี มีความสัมพัน ธ์ทางการเมืองในประเทศอินโดนี เซี ย  ในช่วงการปกครองของ
ประธานาธิบดีซูนาโต ได้รับประโยชน์จากการลดค่าใช้จ่ายเก่ียวกบัอากรขาเขา้ ส่งผลให้บริษทั
เหล่านั้นมีค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานลดลงนอกจากน้ี Faccio et al. (2006) ไดส้นบัสนุนมุมมองน้ีวา่ 
กิจการท่ีมีความสัมพนัธ์ทางการเมืองนั้นจะไดอ้ตัราภาษีท่ีต ่ากวา่ ส่งผลให้ตน้ทุนในการด าเนินงาน
นั้นต ่าลง   

จากท่ีกล่าวมาความสัมพนัธ์ทางการเมืองระหวา่งกิจการกบันกัการเมืองจึงเป็นประเด็น
ท่ีน่าสนใจ ทั้งในแง่ท่ีกิจการไดรั้บประโยชน์จากความสัมพนัธ์ทางการเมือง และในแง่การทา ให้
เกิด ตน้ทุนทางการเมือง ส าหรับประเทศไทยเป็นประเทศท่ีก าลงัพฒันา และมีโครงสร้างของผูถื้อ
หุ้นส่วนใหญ่เป็นแบบกระจุกตวัและถือหุ้นในลักษณะของกลุ่มครอบครัว ความสัมพนัธ์ทาง
การเมืองอาจส่งผลต่อการก ากับดูแลกิจการ จากการศึกษางานวิจยัจะเห็นว่า ความสัมพนัธ์ทาง
การเมืองของประธานบริษทั อาจจะใช้เป็นการส่งสัญญาณถึงคุณภาพประสิทธิภาพของบริษทัท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัรัฐ หรือทางการเมือง รวมถึงอ านาจในการควบคุมกิจการนั้นๆ ได ้ท าให้สามารถ
ตั้งสมมติฐานไวว้า่ ความสัมพนัธ์ทางการเมืองของประธานบริษทัมีอิทธิพลต่อราคาหุน้ในการเสนอ
ขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 ผู้ตรวจสอบภายใน (Internal Auditor : IA) 

Brown (1983) ได้ท าการศึกษาถึงปัจจยัท่ีผูส้อบบญัชีของส านักงานสอบบัญชีขนาด
ใหญ่ในประเทศสหรัฐอเมริกาให้ความส าคญัในการพิจารณาความน่าเช่ือถือของการปฏิบติังานของ
หน่วยงานตรวจสอบภายใน พบว่า ปัจจยัด้านความเท่ียงธรรมในการปฏิบัติงานและปัจจยัด้าน
คุณภาพของงานตรวจสอบภายในในปีท่ีผ่านมานั้นมีผลต่อการเช่ือถือในผลงานของหน่วยงาน
ตรวจสอบภายใน นอกจากน้ี Margheim (1986) พบว่า ปัจจยัดา้นความรู้ความสามารถและผลการ
ปฏิบัติงานของผูต้รวจสอบภายในนั้นส่งผลต่อความเช่ือมั่นในผลงานของผูต้รวจสอบภายใน 
ในขณะท่ีปัจจยัดา้นความเท่ียงธรรมในการปฏิบติังานนั้นไม่ส่งผล โดยพบว่าในทางปฏิบติัผูส้อบ
บญัชีจะลดชัว่โมงหรือระยะเวลาการสอบบญัชีลง เม่ือผูส้อบบญัชีนั้นมีความเช่ือถือในผลงานการ
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ตรวจสอบภายในท่ีจดัท าข้ึนโดยผูต้รวจสอบภายในท่ีมีความรู้และความสามารถสูง แต่ไม่พบวา่มี
การลดชั่วโมงหรือระยะเวลาการสอบบัญชีลง เม่ือผลงานการตรวจสอบภายในจดัท าข้ึนโดยผู ้
ตรวจสอบภายในท่ีมีความเท่ียงธรรมในการปฏิบติังานสูง และงานวิจยัของ Schneider (1985) ท่ีได้
ท าการศึกษาเพิ่มเติมถึงความสัมพนัธ์ระหว่างความมีประสิทธิผลในการปฏิบติังานของหน่วยงาน
ตรวจสอบภายในกบัระดบัการพิจารณาใช้ผลงานผูต้รวจสอบภายในของผูส้อบบญัชีพบว่า การท่ี
ผูต้รวจสอบภายในมีความรู้ความสามารถสูงและมีคุณภาพของผลงานตรวจสอบภายในท่ีดีนั้น จะ
ส่งผลให้ผูส้อบบญัชีท าการลดและปรับเปล่ียนระยะเวลาในการสอบบญัชีMessier and Schneider 
(1988) ช้ีให้เห็นว่าปัจจยัด้านความรู้ความสามารถนั้นเป็นปัจจยัท่ีส าคญัท่ีสุด ตามดว้ยปัจจยัด้าน
ความเท่ียงธรรมและปัจจยัดา้นผลการปฏิบติังานจากการศึกษางานวิจยัจะเห็นวา่ ผูต้รวจสอบภายใน
อาจจะใช้เป็นการส่งสัญญาณถึงคุณภาพประสิทธิภาพของบริษทัท่ีมีคุณภาพและมีความน่าเช่ือถือ 
ท าให้สามารถตั้งสมมติฐานไวว้า่ ผูต้รวจสอบภายในมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก 
(IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

ทั้ งน้ีจากงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องท่ีกล่าวมาข้างต้นสามารถสรุปรายละเอียดงานวิจัยท่ี
เก่ียวข้องกับปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของ
บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 2.5 ดงัน้ี 
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ตารางที่ 2.5 สรุปรายละเอียดงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัดา้นกลไกภายในมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นใน
การเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ผู้วจัิย กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา 
La Porta, Lopez-de-
Silanes,Shleifer, and 
Vishny (1 9 9 9 ) , 
Claessens, 
Djankov,and Lang 
(2 0 0 0 ) , Faccio and 
Lang (2 0 0 2 ) , 
Lins(2003) และ Dyck 
and Zingales (2004)   

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา
และองักฤษ 

พบว่าประเทศต่างๆ นอกจากสหรัฐอเมริกา
และอังกฤษมักมีรูปแบบของการถือหุ้น ท่ี
กระจุกตัว โดยผู ้ถือหุ้น ท่ี มีอ านาจควบคุม
กิจการกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลและภาครัฐ
เป็นกลุ่มท่ีพบมากท่ีสุดกิจการมักถูกบริหาร
จดัการโดยสมาชิกของครอบครัวหรือตระกูล 
ดังนั้นผู่ถือหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการจึงมี
บทบาทส าคญัมากต่อการก ากบัดูแลกิจการ 

Goldman, Rocholl, & 
So (2009) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศสหรัฐอเมริกา 

ความสัมพนัธ์ทางการเมืองต่อคณะกรรมการ
อาจสร้างประโยชน์ให้แก่กิจการได ้เช่น การ
ได้รับรู้ สิทธิประโยชน์เก่ียวกับการก าหนด
อตัราภาษีศุลกากรท่ีต ่ากว่าคู่แข่งขนั และอาจ
ได้รับการสนับสนุนจากรัฐในการลดข้อ 
ก าหนดกฎระเบียบต่างๆ ท่ีออกโดยรัฐบาล 

Mobarak 
andPurbasare (2006) 

บริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์
ประเทศอินโดนีเซีย 

บริษัท ท่ี มีความสัมพัน ธ์ทางการเมืองใน
ประเทศอินโดนีเซีย ในช่วงการปกครองของ
ประธานาธิบดีซูนาโต ไดรั้บประโยชนจ์ากการ
ลด ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับอากรขาเข้า ส่งผลให้
บริษัทเหล่านั้นมีค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน
ลดลง และ กิจการ ท่ี มีความสั มพัน ธ์ท าง
การเมืองนั้นจะไดอ้ตัรา ภาษีท่ีต ่ากว่า ส่งผลให้
ตน้ทุนในกาด าเนินงานนั้นต ่าลง   
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ตารางที ่2.5 (ต่อ) 

ผู้วจัิย กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา 

Hasan et al.(2013) บริษทัจดทะเบียนใน
ตล าดห ลัก ท รัพ ย์
ประเทศอินโดนีเซีย 
จ านวน 71 บริษทั 

ก ารก าห น ด ร าค าห ลั ก ท รัพ ย์  IPO มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัตวัแทน
ข อ ง ค ว า ม เ ส่ี ย ง ด้ า น ก า ร เ งิ น  แ ต่ มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ตวัแทนของก าไรในอดีตและความมั่นคง
ของบริษทั 

Zheng and 
Stangeland(2007) 

บริษทัจดทะเบียนใน
ตล าดห ลัก ท รัพ ย์
ป ร ะ เ ท ศ
ส ห รั ฐ อ เม ริ ก า 
จ านวน 3,879 บริษทั 

การก าหนดราคาต ่ ากว่ามาตรฐานของ
หลักทรัพย์ IPO มีความสัมพันธ์กับการ
เติบโตของยอดขายและก าไรก่อนหัก
ดอกเบ้ีย ภาษี และค่าเส่ือมราคา (EBITDA) 
ภายหลังช่วง IPO แต่ไม่ มีความสัมพันธ์
อย่างมีนัยส าคัญต่อการเติบโตของก าไร
สุทธิ 

Yatim (2011) บริษทัจดทะเบียนใน
ตล าดห ลัก ท รัพ ย์
ป ระ เท ศม า เล เซี ย 
จ านวน 385 บริษทั 

หน่ึงในตวัแปรควบคุม อตัราผลตอบแทน
สินทรัพยไ์ม่มีความสัมพนัธ์ต่อการก าหนด
ราคาต ่ากว่ามาตรฐานในตลาดหลักทรัพย์
มาเลเซีย 

ภารตี รัศมี , 2553 บริษทัจดทะเบียนใน
ตล าดห ลัก ท รัพ ย์
ประเทศไทย จ านวน 
385 บริษทั 

อตัราผลตอบแทนในวนัแรกของหุ้นIPO มี
ความสัมพนัธ์ทางบวกอย่างมีนัยส าคญักบั
การเติบโตของรายได้ในปี ท่ี  1 2 และ3 
หลังจากการเข้า IPO อย่างมีนัยส าคญัเป็น
การแสดงวา่หุ้นไอพีโอมีการส่งสัญญาณไป
ยงันกัลงทุนวา่เป็นบริษทัท่ีคุณภาพดีโดยใช้
การเติบโตของรายไดเ้ป็นตวัวดัคุณภาพของ
บริษทั 
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ตารางที ่2.5 (ต่อ) 

ผู้วจัิย กลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษา 

Chung,Li,and Yu 
(2005) 

บริษทัจดทะเบียนใน
ตล าดห ลัก ท รัพ ย์
ป ร ะ เ ท ศ
ส ห รั ฐ อ เม ริ ก า
จ านวน 1,547 บริษทั 

การก าหนดราคาต ่ ากว่ามาตรฐานของ
หลักทรัพย์ IPO มีความสัมพันธ์กับส่วน
ของราคาเสนอขายหลกัทรัพย ์IPO ท่ีมาจาก
มูลค่าปัจจุบนัของโอกาสในการเติบโต 

Burkart,Gromb, 
and Panunzi (1997) 

บริษทัจดทะเบียนใน
ตล าดห ลัก ท รัพ ย์
ประเทศญ่ีปุ่น 

แสดงความเห็นว าผู ถือหุ นท่ี มี
อ านาจควบคุมกิจการต องการตรวจสอบ
ผู บ ริหารเน่ืองจากผู ถือหุ นท่ี มี
อ านาจควบคุมกิจการมีสิทธิเรียก 
ร องในกระแสเงินสดในอนาคตของ
กิจการจึง เกิดแรงจูงใจตรวจสอบผู
บริหารเพื่อให ผู บริหารปฏิบติังานอย

างมีประสิทธิภาพกิจการจึงมีกระแสเงิน
ส ด เ พิ่ ม สู ง ข้ึ น  ดั ง นั้ น 
ผู ถือหุ นทุกรายจึงได รับผลประโย
ชน ร วมกนั 

Claessens and Fan 
(2002) 

บริษทัจดทะเบียนใน
ตล าดห ลัก ท รัพ ย์
ทวปีเอเชีย 

ผู ถือหุ นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการมี
แรงจูงใจควบคุมการใช ทรัพยากรให
เกิดประโยชน์ 
ต อกิจการเพื่อให มูลค าหลกัทรัพย

ของกิจการเพิ่มสูงข้ึนท าให ผลประโย
ชน ของผู ถือหุ นท่ีมีอ านาจควบคุม
กิจการ 

Margheim (1986) บริษทัจดทะเบียนใน
ตล าดห ลัก ท รัพ ย์
ป ร ะ เ ท ศ
สหรัฐอเมริกา 

ปัจจยัดา้นความรู้ความสามารถและผลการ
ปฏิบติังานของผูต้รวจสอบภายในนั้นส่งผล
ต่อความเช่ือมัน่ในผลงานของผูต้รวจสอบ
ภายใน 
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กล่าวโดยสรุปงานวิจยัส่วนมากจะช้ีให้เห็นวา่ผูเ้ก่ียวขอ้งกบักลไกภายในท่ีสามารถใช้

เป็นสัญญาณเพื่อจะส่ือถึงคุณภาพของบริษทัและความน่าเช่ือถือของงบการเงินในมุมมองของนัก
ลงทุนไดเ้ป็นอยา่งดี ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดค้าดการณ์วา่ดา้นกลไกภายนอกท่ีมีผลกระทบต่อ
ราคาหุ้น IPO โดยตั้ งสมมติฐานตามงานวิจัยท่ีอ้างอิงแนวคิดการเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่แก่
ประชาชนทั่วไปเป็นคร้ังแรก (Initial Public Offering : IPO) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแนวคิดความสัมพนัธ์ทางการเมืองของประธานบริษทัแนวคิดของ
โครงสร้างผูถื้อหุ้นซ่ึงในงานวิจยัคร้ังน้ีไดต้ั้งสมมติฐานดา้นกลไกภายในกบัการก าหนดราคาต ่ากวา่
มาตรฐานในการเขา้ตลาดคร้ังแรก (IPO Underpricing) ซ่ึงมีรายละเอียดสามารถแสดงไดด้งัต่อไปน้ี 
  H2a : อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลัง 3 ปีก่อนเขา้ตลาด)มีอิทธิพลต่อ
ราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย   
  H2b : อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา 
และค่าใช้จ่ายตดัจ่าย (EBITDA) (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอ
ขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 H2c : อตัราการเติบโตของยอดขาย(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อราคาหุ้น
ในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  H2d : สัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจายตวัและสัดส่วนผูถื้อหุน้แบบกระจุกตวัมีอิทธิพลต่อ
ราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 
      H2e : ความสัมพนัธ์ทางการเมืองของประธานบริษทัช่วงเวลามีอิทธิพลต่อราคาหุ้น
ในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
      H2f : ผู ้ตรวจสอบภายในมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 
Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
2.9 กรอบแนวคิดการวจัิย 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการพฒันาสมมติฐานท่ีกล่าวมาขา้งตน้ ท า

ใหผู้ว้ิจยัสามารถสร้างกรอบแนวคิดในการวจิยัไดด้งัภาพท่ี 2.4 โดยจากภาพท่ี 2.4 จะแสดงถึงปัจจยัท่ี

มีผลกระทบต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงในงานวจิยัคร้ังน้ีสามารถแบ่งออกเป็น 2 ดา้น ดงัน้ี 
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1. ดา้นกลไกภายนอกท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้น ซ่ึงแบ่งออกเป็น  6  ปัจจยัท่ีมีอิทธิพล

ต่อการก าหนดราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยไดแ้ก่ ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์จ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์ท่ีปรึกษาทางการ

เงิน (FA) ผูต้รวจสอบบญัชี(Audit)ช่วงเวลาในการน าหุ้นเสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไปและ

วธีิการก าหนดราคาขายหุน้สามญั 

2. ดา้นกลไกภายในท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้น ซ่ึงแบ่งออกเป็น 6 ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ 

ราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราการเติบโตของ

ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ่าย (EBITDA) 

(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราการเติบโตของยอดขาย(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) สัดส่วนผูถื้อ

หุน้แบบกระจายตวัและสัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวัความสัมพนัธ์ทางการเมืองของประธานบริษทั 

และผูต้รวจสอบภายใน 

แต่อย่างไรก็ตามงานวิจัยคร้ังน้ีมีข้อจ ากัดการวิจัยคือสภาวะตลาดทางเศรษฐกิจและ

สถานการณ์ต่างๆภายในประเทศท่ีไม่สามารถควบคุมได ้การบริหารความเส่ียงภายในองค์กร รวมทั้ง

การส่งเสริมการขายและพฤติกรรมส่วนบุคคลของ CEO โดยรายละเอียดของระเบียบวิธีวิจยั ผลการ

วเิคราะห์  การอภิปรายและสรุปผล  จะกล่าวถึงในล าดบัต่อไป 
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                กลไกภายนอก (H1) 

1. ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(Underwriter) 
(Beatty and Ritter,1985) 
2. จ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์   
3. ท่ีปรึกษาทางการเงิน (FA) (Freeman , 1984)     
4. ผูต้รวจสอบบญัชี(Audit) 
5. ช่วงเวลาการน าหุน้เสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไป 
6.วธีิการก าหนดราคาขายหุน้สามญั 
(forward p/e and book-building)(Keown, Martin, 2005) 
    

       
             ตวัแปรตาม  

Under princing  
 

     กลไกภายใน (H2)      
 1. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้    
2. อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน 
ก่อนหกัดอกเบ้ียภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ่้ายตดัจ่าย            
3. อตัราการเติบโตของยอดขาย        
4. สัดส่วนผูถื้อหุน้แบบกระจายตวัหรือแบบกระจุกตวั 
5. ความสัมพนัธ์ทางการเมืองของประธานบริษทั 
6. ผูต้รวจสอบภายใน 
     
 

ภาพที ่2.4 กรอบแนวคิดการวจิยั 
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บทที ่3 
ระเบียบวธีิวจิยั 

 
บทน้ีจะกล่าวถึงการศึกษาปัจจัยท่ี มีผลกระทบต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก  

(IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงผูว้ิจยัไดก้  าหนด
ประชากร เคร่ืองมือ วธีิการรวบรวมขอ้มูลและสถิติในการวเิคราะห์ขอ้มูลดงัน้ี 
 
3.1  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

3.1.1  ประชากร 
ประชากร คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีไดรั้บอนุญาต

ให้เสนอขายหลักทรัพย์ใหม่แก่ประชาชนทั่วไปเป็นคร้ังแรก มีจ านวน 81 บริษทั โดยแบ่งเป็น
ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ดงัน้ี 

1. กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) ประกอบด้วย ธุรกิจ
การเกษตร (AGRI) และอาหารและเคร่ืองด่ืม (FOOD) 

2. ก ลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) ประกอบด้วย แฟชั่น 
(FASHION) ของใช้ในครัวเรือนและส านักงาน (HOME) และของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ ์
(PERSON) 

3.กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FIN) ประกอบด้วย ธนาคาร(Banking)เงินทุนและ
หลกัทรัพย(์Finance & Securities) และ ประกนัภยัและประกนัชีวติ(Insurance) 

4. ก ลุ่ม สินค้า อุตส าหกรรม  (INDUS) ป ระกอบด้วย  ยานยนต์  (AUTO) ว ัส ดุ
อุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร (IMM) กระดาษและวสัดุการพิมพ ์(PAPER) ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์
(PETRO) บรรจุภณัฑ ์(PKG) เหล็ก (STEEL) 

5. กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROCON) ประกอบด้วย วสัดุ
ก่อสร้าง (CONMAT) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์(PROP) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์
เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(PF & REIT) บริการรับเหมาก่อสร้าง (CONS) 

6. กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) ประกอบดว้ย พลงังานและสาธารณูปโภค 
(ENERG) เหมืองแร่ (MINE) 
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7. กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) ประกอบด้วย พาณิชย ์(COMM) การแพทย ์
(HELTH) ส่ือและส่ิงพิมพ์ (MEDIA) บริการเฉพาะกิจ (PROF) การท่องเท่ียวและสันทนาการ 
(TOURISM) ขนส่งและโลจิสติกส์ (TRSNS) 

8. กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) ประกอบด้วย ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
(ETRON) เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร (ICT) 

 
ตารางที ่3.1 จ  านวนบริษทัท่ีท าการศึกษา จ าแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 

 

ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษทั ร้อยละ 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

(AGRO) 

13 บริษทั 16.05 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP)

  

4 บริษทั 4.94 

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FIN) 

กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 

6 บริษทั 

12 บริษทั 

7.41 

14.81 

ก ลุ่ม อุตสาหกรรมอสั งหาริมท รัพย์และก่อส ร้าง 

(PROCON) 

11 บริษทั 13.58 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) 13 บริษทั 16.05 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ(SERVICE) 20 บริษทั 24.70 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TECH) 2 บริษทั 2.46 

รวม 81 บริษทั 100.00 

 
3.1.2  กลุ่มตวัอยา่ง 

กลุ่มตวัอยา่ง ผูว้ิจยัเลือกบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีไดรั้บ
อนุญาตให้เสนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกในระหวา่งปี พ.ศ. 2557 – 2561  
แยกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มอุตสาหกรรมมีจ านวน 81บริษทั และสาเหตุการเลือก
ปีท่ีเร่ิมตน้การเลือกกลุ่มตวัอย่างเป็นปี พ.ศ.2557 เน่ืองจากในปี พ.ศ.2557 เป็นปีท่ีประเทศไทย มี
การเปล่ียนแปลงทางการเมืองซ่ึงจะเห็นได้ว่ามีการยึดอ านาจจากคณะรักษาความสงบแห่งชาติ 
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(คสช.) และส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศไทยในวงกวา้ง ท าให้เกิดนโยบายทางเศรษฐกิจ
ต่างๆอยา่งมากมาย จนถึงช่วงปี 2561 โดยแบ่งเป็นกลุ่มตวัอยา่งบริษทัท่ีไดรั้บอนุญาตให้เสนอขาย
หุ้นใหม่แก่ประชาชนทั่วไปเป็นคร้ังแรกในระหว่างปี พ.ศ. 2557 – 2561 มีจ านวน 81 บริษัท 
สามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 3.2 

 
ตารางที ่3.2 กลุ่มบริษทัท่ีท าการศึกษา 
 
กลุ่มบริษทัท่ีท าการศึกษา  จ านวนบริษทั 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยปี์ 2557  17 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยปี์ 2558 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยปี์ 2559 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยปี์ 2560 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยปี์ 2561 

 22 

12 

22 

8 

รวมบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  81 บริษทั 

 

3.2  เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 แหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยลกัษณะของขอ้มูลท่ีตอ้งการ คือ ขอ้มูลเชิง
ปริมาณซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีสอดคลอ้งกบัตวัช้ีวดัของตวัแปรต่างๆ ท่ีผูว้ิจยัก าหนดไว ้โดยแหล่งขอ้มูลท่ี
ใชศึ้กษามีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
 1. ดา้นกลไกภายนอกท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้น ซ่ึงแบ่งออกเป็น  6 ปัจจยัท่ีอาจจะมีอิทธิพลต่อ
การก าหนดราคาหุน้ในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ไดแ้ก่ ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์จ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์ท่ีปรึกษาทางการเงิน 
(FA) ผูต้รวจสอบบญัชี(Audit)ช่วงเวลาการน าหุ้นเสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไปและวิธีการ
ก าหนดราคาขายหุ้นสามญัจากหนังสือช้ีชวนของบริษทัในฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยหรือ SETSMART และเวบ็ไซต์ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์(www.set.or.th) 

 2. ด้านกลไกภายในท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้น ซ่ึงแบ่งออกเป็น 6 ปัจจัยท่ีอาจจะมี
อิทธิพลต่อต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์
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แห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราการ
เติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ่าย 
(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด)  สัดส่วนผู ้
ถือหุ้นแบบกระจายตวัและสัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวั  ความสัมพนัธ์ทางการเมืองของประธาน
บริษทั และผูต้รวจสอบภายในจากหนงัสือช้ีชวนของบริษทัในฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยหรือ SETSMART และเวบ็ไซต์ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์(www.set.or.th) 
 
3.3 การสร้างเคร่ืองมือในการรวบรวมข้อมูล 

  การสร้างเคร่ืองมือในการรวบรวมขอ้มูลในการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นใน
การเสนอขายคร้ังแรก(IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย เคร่ืองมือเพื่อเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิผู ้วิจ ัยได้มีการทบทวนวรรณกรรม และสร้าง
สมมติฐาน เพื่อน าไปสู่การสร้างตัวแปรท่ีใช้ศึกษาในงานวิจัย โดยรายละเอียดของตัวแปรมี
ดงัต่อไปน้ี 
   ตวัแปรตาม (Dependence Variables) 

ตัวแปรตามท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี  คือราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก(IPO 
Underpricing)  ตามแนวทางการวิจยัของ Miller and Reilly (1987) โดยการประเมินราคาหุ้นในการ
เสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าผลตอบแทนตลาด  

 ตวัแปรอิสระ (Independence Variables) 
   ตวัแปรอิสระในการวิจยัคร้ังน้ีแบ่งออกเป็นตวัแปร ดา้นปัจจยัภายนอกท่ีเก่ียวขอ้งกบั
ผลกระทบต่อราคาหุ้น ดา้นปัจจยัภายในท่ีเก่ียวขอ้งผลกระทบต่อราคาหุ้น และดา้นปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีมี
ผลกระทบต่อราคาหุน้ โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

1. ดา้นกลไกภายนอกซ่ึงมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก 
 (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตวัแปรลักษณะด้านปัจจยั
ภายนอกมีหนา้ท่ีด าเนินการในการรับผิดชอบต่อการวางแผนระบบการเงินและการบญัชีของบริษทั 
รวมทั้งการก ากบัดูแลให้การบริหารจดัการเป็นไปตามเป้าหมายท่ีวางไวเ้พื่อให้เกิดก าไรในการ
บริหารงานอย่างสูงสุด รวมทั้ง ค  านึงถึงผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนได้เสียทุกส่วนและสังคมโดย
ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งซ่ึงจะมีการเปิดเผยในหนงัสือช้ีชวนของบริษทัในฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยหรือ SETSMART ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี  
   ตวัแปรดา้นผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(Underwriter : UDW) 

http://www.set.or.th/
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       ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriter) ท าหน้าท่ีในการจดัจ าหน่ายหลักทรัพย์ของ
บริษัทท่ีออกหลักทรัพย์ IPO โดยท่ีผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพย์อาจเป็นผูรั้บประกันการจ าหน่าย
หลักทรัพยท์ั้ งหมด หรืออาจให้ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพย์พยายามจ าหน่ายให้มากท่ีสุดก็ได้ ทั้ งน้ี 
ขอ้ตกลงระหวา่งบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพยแ์ละผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยใ์นการท าหนา้ในการ
จ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO (ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ,์ 2560) 
และ Beatty and Ritter (1985) กล่าววา่วา่ underwriter มีหนา้ท่ีท่ีจะตั้ง ราคาท่ีจุดดุลยภาพระหวา่งทั้ง
นักลงทุนและบริษทัผูอ้อกหุ้น IPO หาก underwriter ตั้งราคาผิดพลาดก็จะท าให้เกิดสูญเสียส่วน
แบ่งทางการตลาด จึงอาจสรุปไดว้า่ underwriter ท่ีมีส่วนแบ่งตลาดท่ีสูงก็อาจจะเป็นผูท่ี้สามารถตั้ง
ราคาไดอ้ยา่งเหมาะสมมากท่ีสุด เพราะหากตั้งราคาต ่าเกินไปก็จะไม่มีบริษทัผูต้อ้งการออกหุ้น มา
จดัจา้งเพราะไดรั้บเงินทุนต ่าเกินไป แต่หากตั้งราคาสูงเกินไปก็จะเกิดความเส่ียงท่ีจดัจ าหน่ายไดไ้ม่
หมด ท าให้ต้องแบกรับหน้ีดังกล่าวไวเ้อง โดยผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพยเ์ป็นส่ิงส าคญัในการจดั
จ าหน่ายหลักทรัพยข์องบริษทัท่ีจะออกหลักทรัพย ์IPO ซ่ึงช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย์
สามารถใช้ส่งสัญญาณท่ีดีให้กบันักลงทุนได้ (Carter &Manaster,1990 ;Rock, 1986) ท าให้ผูว้ิจยั
คาดการณ์ว่าผู ้จ ัดจ าหน่ายหลักทรัพย์มี อิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 
Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงก าหนดใหเ้ป็นตวัแปร 
Dummy Variable  มีค่าเท่ากบั 1 เม่ือมีผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยจ์ดัอยูใ่นกลุ่มท่ีมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 
5 อนัดบัแรกและอ่ืนๆ ใหมี้ค่าเท่ากบั 0 
  โดยก าหนดให้ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(Underwriter) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 5 อนัดบัแรก คือ 

1. บริษทั หลกัทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) 
2. บริษทั หลกัทรัพย ์เอเชีย พลสั จ ากดั (มหาชน) 
3. บริษทั หลกัทรัพย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) 
4. บริษทั หลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
5. บริษทั หลกัทรัพย ์เมยแ์บงก ์กิมเอง็ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

  ตวัแปรดา้นจ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(Underwriter of Quantity : UDQ) 
บริษทัหลกัทรัพยที์่ท  าหน้าที่ในการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพยใ์ห้แก่บริษทัที่ตอ้งการ

กระจายหลกัทรัพยใ์ห้แก่ประชาชนทัว่ไป โดยบริษทัหลกัทรัพยร์ายหน่ึงหรือกลุ่มหน่ึง ท า
ขอ้ตกลงในการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพยก์บับริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์และรับเอาหลกัทรัพยท่ี์
บริษทัใดบริษทัหน่ึงออกมาเสนอขายต่อประชาชน ทั้ง น้ี  บ ริษทัผู จ้ ดัจ  าหน่ายอาจเป็นผู ้
รับประกนัการจ าหน่ายหลกัทรัพยท์ั้งหมด หรืออาจให้ผูจ้ดัจ  าหน่ายพยายามจ าหน่ายให้มาก
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ท่ีสุดก็ได้ หรือในกรณีที่บริษทัจะออกหุ้นใหม่โดยให้สิทธิจองซ้ือแก่ผูถื้อหุ้นเดิม บริษทัผูอ้อก
หลกัทรัพยอ์าจท าขอ้ตกลงให้ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยรั์บซ้ือหลกัทรัพยที์่เหลือเพราะไม่มีผูใ้ช้
สิทธิเพื ่อน าไปขายต่อก็ได้ ซ่ึงจ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยม์ีความส าคญักบัการจ าหน่าย
หลกัทรัพย เ์ป็นอย ่างมาก ซ่ึ ง  Johnson and Miller (1988) ได้ให้เหตุผลว่าจ านวน underwriter ท่ี มี
ช่ือเสียงจะช่วย ลดความไม่แน่นอนของมูลค่าของบริษทัก่อนท่ีจะออกหุ้น IPO ไดน้ั่นเอง หรืออาจจะ
อธิบายไดว้่า underwriter ท่ีมีช่ือเสียงสามารถท่ีจะโน้มน้าวให้นักลงทุนเช่ือในราคาท่ีตนตั้งมากข้ึน ท า
ให้สามารถท่ีจะตั้งราคาไดสู้งกว่าได ้และบางบริษทัมีจ านวนหุ้น ท่ีมาก จึงไม่สามารถใช้ผูจ้ดัจ  าหน่าย
หลักทรัพย์ได้เพียงรายเดียว เพราะเส่ียงต่อการท่ีหลักทรัพย์นั้นจะขายไม่หมด การเพิ่มจ านวนผูจ้ดั
จ  าหน่ายหลักทรัพย์จึงเป็นเสมือนการเพิ่มโอกาสในการขายให้แก่บริษัท และยงัส่งผลดีต่อบริษัท
ทางด้านช่ือเสียงเพราะเลือกผู ้จ ัดจ าหน่ายหลักทรัพย์อย่างมีคุณภาพโดย Chemmanur and Fulghieri 
(1994) พบว่า underwriter ท่ีมีช่ือเสียงจะสามารถช่วยลดปัญหาความอสมมาตรขอ้มูลได้ ซ่ึงสอดคลอ้ง
กบั Carter and Manater (1990) ท่ีพบว่า underwriter ท่ีมีช่ือเสียงจะสามารถช่วยลด initial return ไดโ้ดยท่ี 
Carter and Manater (1990) และ Johnson and Miller (1988) ได้ให้เหตุผลว่า underwriter ท่ีมีช่ือเสียงจะ
ช่วยลดความไม่แน่นอนของมูลค่าของบริษทัก่อนท่ีจะออกหุ้น IPO ไดน้ัน่เอง หรืออาจจะอธิบายไดว้่า 
underwriter ท่ีมีช่ือเสียงสามารถท่ีจะโน้มน้าวให้นกัลงทุนเช่ือในราคาท่ีตนตั้งมากข้ึน ท าให้สามารถท่ี
จะตั้งราคาไดสู้งกวา่ได ้ท าให้ผูว้จิยัคาดการณ์วา่จ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยมี์อิทธิพลต่อราคาหุ้นใน
การเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ซ่ึงก าหนดให้เป็นตัวแปร Dummy Variable  มีค่าเท่ากับ 0 เม่ือจ านวนผูจ้ ัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ของ
บริษทัมีเพียงรายเดียว และให้มีค่าเท่ากบั 1 เม่ือจ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยข์องบริษทัมีมากกวา่หน่ึง
ราย 

ตวัแปรดา้นท่ีปรึกษาทางการเงิน (Financial advisory : FA)   
 ในต่างประเทศโดยเฉพาะประเทศท่ีพฒันาแล้ว ท่ีปรึกษาทางการเงินจะมีบทบาทท่ี
ส าคญัมาก ในการสร้างความมัง่คัง่และมัน่คงอย่างย ัง่ยืนให้กบัประชาชน ช่วยสร้างประเทศให้มี
ความเขม้แข็งทางดา้นเศรษฐกิจอย่างแทจ้ริง ดงันั้น บุคลากรท่ีจะเป็นท่ีปรึกษาทางการเงินได ้ตอ้ง
ผ่านการเรียนรู้และการอบรมหลกัสูตรวิชาชีพน้ี รวมทั้งกรณีให้ค  าแนะน าหรือบริการสินคา้ทาง
การเงินก็ตอ้งมีใบอนุญาต จากหน่วยงานก ากบัดูแล ไม่วา่จะเป็นใบอนุญาต ผูแ้นะน าการลงทุนหรือ
ผูว้างแผนการลงทุน จากส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) 
ใบอนุญาต ตวัแทนประกนัชีวิตและวินาศภยั จากส านกังานคณะกรรมการก ากบัและส่งเสริมการ
ประกอบธุรกิจประกนัภยั (คปภ.) เป็นตน้ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้กล่าวถึงการ
เลือกท่ีปรึกษาทางการเงินเป็นส่ิงแรก ท่ีบริษทัจะตอ้งท าหลงัจากการตดัสินใจท่ีจะเขา้จดทะเบียนใน
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ตลาดหลักทรัพย์โดยต้องเลือกท่ีปรึกษาทางการเงินท่ี มีรายช่ือได้รับอนุญาตจากส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์และควรเลือกท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีมีความรู้
ความเขา้ใจ และประสบการณ์ในธุรกิจของท่านและมีเวลาท่ีจะใหบ้ริการ (ส านกังานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2560) และจากงานวิจัยของ Bowers & Miller ,1990 ;  
Golubov, (2012) กล่าวว่า บ ริษัท ท่ีปรึกษาทางการเงิน ท่ี มี ช่ือเสียงระดับสูงสามารถสร้าง
ผลตอบแทนหลกัทรัพยจ์ากการลงทุนเพิ่มข้ึนและจะน าไปสู่การบริการท่ีดีมีคุณภาพ ท าให้ผูว้ิจยั
คาดการณ์ว่าท่ีป รึกษาทางการเงินมี อิท ธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายค ร้ังแรก (IPO 
Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงก าหนดใหเ้ป็นตวัแปร 
Dummy Variable  มีค่าเท่ากบั 1 เม่ือมีท่ีปรึกษาทางการเงินจดัอยูใ่นกลุ่มท่ีมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 
อนัดบัแรกและอ่ืนๆ ใหมี้ค่าเท่ากบั 0 
 โดยก าหนดให้ท่ีปรึกษาทางการเงิน (Financial advisory) ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 5 อนัดบัแรก คือ 

1. บริษทั หลกัทรัพย ์บวัหลวง จ ากดั (มหาชน) 
2. บริษทั หลกัทรัพย ์กสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) 
3. บริษทั หลกัทรัพย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) 
4. บริษทั หลกัทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) 
5. บริษทั แอสเซท โปร แมเนจเมน้ท ์จ ากดั 

ตวัแปรดา้นผูต้รวจสอบบญัชี (Auditor : AD) 
 การบริหารการเงินของธุรกิจท่ีไดจ้ดัท าข้ึนเพื่อแสดงถึงความสามารถในการด าเนินการ
ของฝ่ายจดัการ และการบนัทึกบญัชีท่ีจดัท าข้ึนก็เพื่อแสดงฐานะของกิจการ ณ วนัส้ินงวดบญัชี
ให้แก่ผูเ้ก่ียวขอ้งอนัประกอบดว้ย ผูถื้อหุ้น ผูบ้ริหาร ฝ่ายจดัการ ผูล้งทุน ส่วนราชการ ไดท้ราบ งบ
การเงินดงักล่าวจะเป็นการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเพียงพอหรือไม่นั้นข้ึนอยูก่บัการวินิจฉยัของผูส้อบบญัชี
รับอนุญาต ในการตรวจสอบความถูกต้องตามหลักบัญชีท่ีรับรองโดยทั่วไปกับหลักฐานและ
เอกสารต่างๆ การสอบบญัชี (Audit) คือ การตรวจสอบสมุดบญัชีของธุรกิจนั้นๆ ตลอดจนเอกสาร
ประกอบการลงบญัชี รวมทั้งหลกัฐานอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงบญัชีว่าได้ปฏิบติัตามหลกัการ
บญัชีท่ีรับรองทัว่ไปอยา่งถูกตอ้งหรือไม่ ผูส้อบบญัชี (Auditor หรือ Public Accountant) จะตอ้งเป็น
ผูข้ึ้นทะเบียนเป็น “ผูส้อบบญัชีรับอนุญาต” (Certified Public Accountant) และให้บริการทางด้าน
การสอบบญัชี ไดแ้ก่ให้ค  าแนะน าเก่ียวกบัการบญัชี การวางรูปบญัชี การให้ค  าปรึกษาเก่ียวกบัภาษี
อากร ตลอดจนบริการดา้นบริหารการเงินอ่ืนๆ ท่ีให้บริการแก่ลูกคา้เฉพาะราย ดงันั้น งานส่วนใหญ่
ของผูส้อบบญัชี คือ การสอบบญัชี ซ่ึงจะตอ้งปฏิบติัให้ถูกตอ้งตามวิธีการตรวจสอบดา้นต่างๆ การ



83 

จดัท ารายงานการสอบบญัชี การใหค้วามเห็นต่องบการเงิน การเปิดเผยขอ้มูลใหเ้พียงพอ ตลอดจนมี
ความรับผดิชอบต่อความถูกตอ้งของงบการเงิน 

ในการน้ี รายงานทางการเงินถือเป็นขอ้มูลส าคญัท่ีแสดงถึงฐานะทางการเงิน ผลการ
ด าเนินงานของกิจการในตลาดทุน  อีกทั้งยงัเป็นเคร่ืองมือส าคญัท่ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูล้งทุนใน
การน าไปใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุน และยงัมีส่วนช่วยในการสร้างความเช่ือมัน่ให้แก่ตลาดทุน
ไทยดว้ย ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยจึ์งไดใ้หค้วามส าคญัในการก ากบัดูแลและพฒันา
คุณภาพของรายงานทางการเงินเพื่อให้รายงานทางการเงินท่ีกิจการในตลาดทุนเปิดเผยต่อสาธารณะ 
เป็นข้อมูลท่ีถูกต้อง โปร่งใส เป็นประโยชน์ต่อผูล้งทุน และสอดคล้องกับมาตรฐานสากล  ซ่ึง
ตรวจสอบบญัชีมีช่ือเสียงท่ีดีสามารถแสดงถึงคุณภาพของบริษทัผูอ้อกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO นกั
ลงทุนจะตีความว่าบริษทัท่ีใช้บริการผูต้รวจสอบบญัชีท่ีดีมีคุณภาพส่ือถึงบริษทัไม่มีข้อมูลเท็จ
เก่ียวกับแนวโน้มในการบริหารงานในอนาคต ซ่ึงหมายถึง การใช้บริการผูต้รวจสอบบญัชีท่ีมี
ช่ือเสียงจะช่วยลดความไม่แน่นอนในอนาคตได ้Beatty, (1989) , Carter & Manaster , 1990 ; Zhang 
(2007) ส าหรับประเทศไทยเพื่อเป็นการยกระดบัคุณภาพและความน่าเช่ือถือของระบบการเปิดเผย
ขอ้มูลของบริษทัและผูส้อบบญัชีในตลาดทุน อนัเป็นการเพิ่มศกัยภาพในการแข่งขนัของตลาดทุน
ไทย  ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงมุ่งเนน้ท่ีจะสนบัสนุนให้ผูส้อบ
บญัชีในตลาดทุนไทยให้ความส าคญักบัการควบคุมคุณภาพงานสอบบญัชีทั้งในระดบัส านักงาน
และคุณภาพของแต่ละงานสอบบญัชี โดยก าหนดหลกัเกณฑใ์นการใหค้วามเห็นชอบและก ากบัดูแล
คุณภาพงานของผูส้อบบญัชีทั้งในระดบัส านกังานสอบบญัชีและระดบัรายบุคคล ดงันั้น ส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยจึ์งไดมี้การก าหนดหลกัเกณฑ์ต่างๆท่ีเก่ียวขอ้ง
รวมทั้งใหก้ารจดัท าและการเปิดเผยขอ้มูลในงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนท่ีออกหลกัทรัพย ์IPO 
โดยจะตอ้งด าเนินการและเป็นไปตามมาตรฐานการบญัชีและมาตรฐานการรายงานทางการเงินท่ี
ก าหนดข้ึนโดยสภาวิชาชีพบญัชี ซ่ึงสอดคลอ้งกบัมาตรฐานการบญัชีและมาตรฐานการรายงานทาง
การเงินระหว่างประเทศ รวมทั้ งต้องมีผูต้รวจสอบบัญชีท่ีได้รับความเห็นชอบจาก ส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์เป็นผูส้อบทานบญัชี ติดตามตรวจทานงบ
การเงินของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยใ์นทุกๆไตรมาสเพื่อให้มัน่ใจวา่ผูล้งทุนจะไดรั้บขอ้มูลท่ีถูกตอ้ง
และครบถว้น (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2560) ท าให้ผูว้ิจยั
คาดการณ์ว่าผูต้รวจสอบบญัชีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาต ่ากว่ามาตรฐานในการเขา้ตลาดคร้ัง
แรก (IPO Underpricing)  ซ่ึงก าหนดให้เป็นตวัแปร Dummy Variable มีค่าเท่ากับ 1 เม่ือมีผูต้รวจ
สอบบญัชีอยูใ่นกลุ่ม Big4 ในระหวา่งออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO และผูต้รวจสอบบญัชีอ่ืนๆ ให้มี
ค่าเท่ากบั 0 
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โดยก าหนดผูต้รวจสอบบญัชีในกลุ่ม Big 4 (Auditor) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย คือบริษทัดงัต่อไปน้ี  

1. ดีลอยตทู์ชโทมตัสุ (Deloitte Touche Tohmatsu) 
2. ไพรซ์วอเทอร์เฮาส์คูเปอส์ (PricewaterhouseCoopers หรือ PwC) 
3. อีวาย หรือ เอินส์ทแอนดย์งั (Ernst & Young ภายหลงัเปล่ียนช่ือเป็น EY) 
4. เคพีเอม็จี (KPMG) 

ตวัแปรดา้นช่วงเวลาการน าหุน้เสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไป (IPO Period : IP)  
ในการศึกษาอิท ธิพลต่อการก าหนดราคาหุ้นในการเสนอขายค ร้ังแรก (IPO 

Underpricing) นั้น ช่วงเวลาในการน าหุ้นเสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไปถือว่ามีความส าคญั
เป็นอย่างมากในการด าเนินงาน เพราะในแต่ละช่วงเวลาแต่ละไตรมาสนั้น จะมีเหตุการณ์ต่างๆ 
ภายในประเทศภายนอกประเทศท่ีแตกต่างกนั ส่งผลต่อทิศทางราคา ซ่ึงอาจจะมีผลมาจากเหตุการณ์
ต่างๆ อาทิ เหตุการณ์ทางการเมือง เหตุการณ์ภยัพิบติัทางธรรมชาติ เหตุการณ์สวรรคตของรัชกาลท่ี 
๙ เป็นต้น ท าให้ผูว้ิจยัคาดการณ์ว่าช่วงเวลาการน าหุ้นเสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทั่วไป มี
อิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก(IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซ่ึงก าหนดให้ เป็นตัวแปร Dummy Variable  มีค่าเท่ ากับ 1 เม่ือ
เหตุการณ์สภาวะของประเทศเป็นปกติ และ ให้มีค่าเท่ากบั 0 เม่ือเหตุการณ์สภาวะไม่เป็นปกติหรือ
เกิดเหตุการณ์ต่างๆ  

เหตุการณ์ไม่ปกติ คือ เหตุการณ์ทางการเมืองภายในประเทศและวิกฤติการณ์ทาง
เศรษฐกิจภายในประเทศและเศรษฐกิจโลกท่ีส าคญั รวมถึงเหตุการณ์พิเศษภายในประเทศท่ีไม่
สามารถคาดการณ์ได้ล่วงหน้าและเป็นเหตุสุดวิสัยท่ียากต่อการควบคุม เช่น การสวรรคตของ
พระบาทสมเด็จพระปรมินทรมหาภูมิพลอดุลยเดช ภยัพิบติัทางธรรมชาติภายในประเทศ สภาวะ
ค่าเงินในตลาดโลก สงครามการเมือง เป็นตน้ 

 ตวัแปรดา้นวธีิการก าหนดราคาขายหุ้นสามญั (Pricing Initial Public Offering Stocks: PR) 
 การก าหนดราคาสินทรัพยท์างการเงินอธิบายวา่มูลค่าสินทรัพยท์างการเงินก็คือมูลค่า
ปัจจุบนัท่ีมาจากการคิดลดกระแสเงินสดท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากสินทรัพยน์ั้น (Keown, Martin, Petty 
and Scott. 2005: 234) หากหุ้นสามญัถูกตั้งราคาท่ีมูลค่าตามสูตรซ่ึงสะท้อนถึงมูลค่าปัจจุบนัของ
กระแสเงินสดจากหุน้แลว้ ราคาซ้ือขายผา่นตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัแรกก็ไม่ควรเพิ่มข้ึนสูงกวา่ราคาท่ี
ผูจ้  าหน่ายหลกัทรัพยเ์สนอขายให้ลูกคา้ของตนมากอย่างมากและมีนัยส าคญัทางสถิติท าให้ผูว้ิจยั
คาดการณ์วา่วธีิการก าหนดราคาขายหุ้นสามญัมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ัง
แรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยดูจากวิธีการก าหนด
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ราคาขายหุ้นสามญั (PR) นอกจากน้ี วิธีการก าหนดราคาหุ้นสามญัมีอิทธิพลต่อราคาหุน้ในการเสนอ
ขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) โดยงานวิจยัของ Jay. R Ritter, (1991) และ Boyan and Balazs , 
(2007) ท่ีวาณิชธนกิจมกัเชิญนกัลงทุนรายใหญ่ท่ีเป็นลูกคา้ประจ ามาให้ขอ้มูลความตอ้งการซ้ือหุ้น
ดงักล่าวเพื่อดูความตอ้งการของตลาด หรือท่ีเรียกวา่ Book-building ซ่ึงจะท าให้ไดข้อ้มูลเชิงลึกและ
เปิดเผยมากกว่าทั้งในแง่ของราคาท่ีนกัลงทุนเห็นวา่เหมาะสมและปริมาณหุ้นออกใหม่ท่ีนกัลงทุน
ตอ้งการ การเร่ิมตน้พิจารณาจากการเสนอราคาต ่าไวก่้อน ท าให้ได้รับความร่วมมือจากนักลงทุน
ลูกคา้ประจ ามาเขา้ร่วมให้ขอ้มูลมากข้ึน แมว้่าในกรณีท่ีพิจารณาแล้วราคาท่ีเสนอตอนเร่ิมตน้หา
ความคิดเห็นจะต ่าไปจะมีการปรับเพิ่มราคาข้ึนได้ และหากราคาแพงไปก็ปรับราคาลงได ้แต่การ
เร่ิมตน้จากราคาต ่าก็มกัท าให้ราคาจองตั้งออกมาค่อนขา้งต ่า โดยท าให้ผูว้ิจยัคาดการณ์ว่าวิธีการ
ก าหนดราคามีอิทธิพลต่อการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ซ่ึงก าหนดให้เป็นตัวแปร 
Dummy Variable  มีค่าเท่ากบั 1 เม่ือใช้การก าหนดราคาแบบ Book-builing และหากก าหนดราคา
แบบ Forword PE ใหมี้ค่าเท่ากบั 0 

ตวัแปรดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด)(Return on 
Equity:ROEreturn3y) 

ROE คือ อตัราผลตอบแทนของผูเ้ป็นเจา้ของ หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นได้รับ
จากการลงทุน ถือเป็นความสามารถในการท าก าไร (profitability ratio) ของกิจการจากสินทรัพย ์
การพิจารณาค่าของ ROE นั้นตวัเลขยิ่งสูงยิ่งดี อย่างน้อยตอ้งมีค่า 12% ข้ึนไป หลกับญัชีพื้นฐาน
เร่ืองงบดุล คือ แหล่งท่ีมาของสินทรัพยจ์ากกิจการไม่ไดม้าจากส่วนของผูถื้อหุ้นเพียงอยา่งเดียว แต่
ยงัมาจากหน้ีสินและส่วนของทุน ดงันั้นค่า ROE ท่ีสูงมาก ตอ้งดูดว้ยวา่ ก าไรสูง หรือวา่ส่วนของผู ้
ถือหุ้นต ่ามาก แต่มีหน้ีสินจ านวนมาก ถือวา่เป็นก าไรท่ีไม่มีคุณภาพ ถา้หากผูล้งทุนตอ้งเลือกหุ้นตวั
ใดตวัหน่ึง ตอ้งเลือกหุน้ท่ีมีหน้ีสินนอ้ยจะปลอดภยั ROE จึงเป็น ก าไรท่ีปราศจากภาระของกิจการท่ี
สร้างข้ึนจากเงินหรือทรัพยสิ์นส่วนของเจา้ของทั้งหมดโดยไม่ไดกู้ย้มื ถา้หาก ROE มีค่าสูง แสดงวา่
กิจการมีความสามารถในการท าก าไรสูงเม่ือเทียบกบัส่วนของเจา้ของ ท าให้ผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้นสูง ผูล้งทุนท่ีถือหุ้นของกิจการนั้นๆมีโอกาสได้ผลตอบแทนสูง หาก ROE มีค่าต ่า 
แสดงว่ากิจการมีความสามารถในการท าก าไรต ่าเม่ือเทียบกบัส่วนของเจา้ของ กิจการจึงสามารถ
สร้างผลตอบแทนให้กบัผูถื้อหุ้นไดต้  ่างานวิจยัท่ีผา่นมาช้ีให้เห็นวา่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อ
หุ้น (ย ้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) สามารถอธิบายความสามารถในการท าก าไรของบริษัท
ออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO (Hasan et al. 2013)โดยงานวิจยัในคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดค้าดการณ์ว่า อตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาต ่ากว่า
มาตรฐานในการเขา้ตลาดคร้ังแรก (IPO Underpricing)  โดยวดัค่าจากก าไรสุทธิต่อส่วนของผูถื้อ
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หุ้น(เฉล่ีย 3 ปียอ้นหลงั) ของบริษทัและอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้
ตลาด) ค านวณจาก 

 

ตวัแปรด้านอตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ียภาษี ค่าเส่ือมราคา 
และค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) (Growth Operating Profit : G_EBITDAreturn 3y)  

EBITDA ย่อมาจาก Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortization หา
ได้โดย เอา EBIT บวกด้วย Depreciation (D) หรือ ค่าเส่ือมราคา และ Amortization (A) หรือ 
ค่าใชจ่้ายตดัจ่าย ประโยชน์ของ EBITDA ก็คือ เป็นก าไรจากการด าเนินงานจริงๆ เน่ืองจากทั้ง I, T, 
D และ A นั้น ลว้นเป็นค่าใช้จ่ายท่ีไม่ใช่ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานปกติ เม่ือตดัทั้ง 4 ตวัดงักล่าว
ออกไป จะท าให้เห็นภาพรวมของบริษทัท่ีแทจ้ริงของการประกอบธุรกิจของบริษทั จากการศึกษาท่ี
ผา่นมาช้ีให้เห็นวา่ อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา 
และค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) สามารถอธิบายความสามารถในการท าก าไรจาก
การด าเนินงานของบริษทัออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO  (Hasan et al. 2013) โดยงานวิจยัในคร้ังน้ี
ผูว้ิจยัได้คาดการณ์ว่าอตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือม
ราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ่าย (ยอ้นหลัง 3 ปีก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาต ่ากว่า
มาตรฐานในการเขา้ตลาดคร้ังแรก (IPO Underpricing)  โดยวดัค่าจากก าไรจากการด าเนินงานก่อน
หักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใช้จ่ายตดัจ่าย(เฉล่ีย 3 ปียอ้นหลงั) ของบริษทัและอตัราการ
เติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ่าย 
(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) ค านวณจาก 

G_EBITDAreturn  

 

ตวัแปรดา้นอตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) (Sales growth rate : 

SGRreturn3y) 

การศึกษาท่ีผ่านมาช้ีให้เห็นว่า อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเข้า
ตลาด) สามารถอธิบายความสามารถในการท าก าไรของบริษทัออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO  (Hasan 
et al.2013; Beneish, 1999) โดยงานวิจยัในคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดค้าดการณ์วา่ อตัราการเติบโตของยอดขาย 
(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐานในการเขา้ตลาดคร้ังแรก 
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(IPO Underpricing)  โดยการวดัเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงยอดขายโดยเฉล่ียต่อปี(เฉล่ีย 3 ปี
ยอ้นหลงั) ของบริษทัและอตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) ค านวณจาก
สูตร Compound Annual Growth Rate (CAGR ) โดยเป็นขอ้ก าหนดทางการเงินท่ีใช้ในการวดัการ
เติบโตของทุนโดยเฉล่ียในช่วงเวลาหลายช่วง ตวัอยา่งเช่น หากคุณมีตวัเลขยอดขายเป็นระยะเวลา 3 
ปีคุณสามารถหาอตัราการเติบโตต่อปีได ้อยา่งไรก็ตามตวัเลขดงักล่าวจะไม่เป็นตวัเลขเดียวท่ีแสดง
ถึงอตัราการเติบโตโดยรวมในช่วงเวลาท่ีเต็มรูปแบบ เช่น อตัราการเติบโตประจ าปีโดยทัว่ไปเป็น
อตัราเฉล่ียของผลตอบแทนจากการลงทุนหรืออตัราการเติบโตในช่วงหลายช่วงเวลาท่ีค านึงถึง
ผลกระทบของการทบต้น CAGR เป็นตัวบ่งช้ี ท่ีบอกให้คุณทราบว่าตัวเลขมีการเติบโตเป็น
เปอร์เซ็นตอ์ยา่งไรในช่วงหลายปี ซ่ึงมีมีสูตรค านวณ คือ  

CAGR = [ (End year/ First year)^1/(n-1) ] – 1 
เม่ือ End year  =  ยอดขายปีสุดทา้ย 

        First year   = ยอดขายปีแรก 
                ^  = เคร่ืองหมายยกก าลงั 

        n     = จ านวนปีทั้งหมด 

ตวัแปรดา้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจายตวัหรือแบบกระจุกตวั (Ownership Structure : OS)  
สัดส่วนการถือหุ้นโดยผูบ้ริหารของบริษทัหลงัจากการออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO   

จะเป็นการส่งสัญญาณสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทุนในเร่ืองของคุณภาพของบริษทั ซ่ึงจะเห็น
ไดว้า่มี งานวจิยัหลายงานให้ความส าคญักบัสัดส่วนการถือหุ้นโดยผูบ้ริหารและพนกังานของบริษทั
หลงัจากการออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO ช้ีใหเ้ห็นวา่บุคคลภายในมีสัดส่วนการถือครองหลกัทรัพย์
ท่ีสูงเม่ือเทียบกบัหลกัทรัพยท่ี์ออกขายแก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก (IPO) เป็นการส่งสัญญาณวา่
บริษทัเป็นบริษทัท่ีดี มีความน่าเช่ือถือบุคคลภายในจึงถือครองหลกัทรัพยไ์วเ้พื่อรับผลตอบแทนใน
อนาคต (Leland et al, 1977; Ritter, 1991; Brennan & Hughes, 1991) ท าให้ผูว้ิจยัคาดการณ์สัดส่วน
ของผูถื้อหุน้เดิมของบริษทัหลงัจากเสนอขายหลกัทรัพยแ์ก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก (IPO) เป็น
ตวัแทนของบริษทัซ่ึงมีความรู้และเข้าใจในเร่ืองของข้อมูลภายในของบริษทัเป็นอย่างดีซ่ึงจาก
การศึกษาช้ีให้เห็นว่าสัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทัหลงัจากออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนหลักทรัพย ์(Leland et al, 1977; Karlis, 2000) ท าให้
ผูว้จิยัคาดการณ์วา่ สัดส่วนของผูถื้อหุน้เดิมของบริษทัมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐาน
ในการเข้าตลาดคร้ังแรก(IPO Underpricing)  โดยวดัค่าจากสัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมของบริษัท
หลงัจากการออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO และสัดส่วนของผูถื้อหุน้เดิมของบริษทัค านวณจาก 
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ทั้งน้ี ท าให้ผูว้ิจยัคาดการณ์วา่การสัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจายตวัหรือแบบกระจุกตวัมี

อิทธิพลต่อการก าหนดราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงก าหนดให้เป็นตวัแปรDummy Variable  มีค่าเท่ากบั 0 เม่ือสัดส่วนผู ้
ถือหุ้นแบบกระจุกตวั โดยใช้เกณฑ์น้อยกว่า 25 % และสัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจายตวั ให้มีค่า
เท่ากบั 1 โดยใชเ้กณฑ ์25 % ข้ึนไป 

ตวัแปรดา้นความสัมพนัธ์ทางการเมืองของประธานบริษทั (Political relations: POL) 
 จากงานวิจยัของ Goldman, Rocholl, & So (2009) แสดงให้เห็นว่า ความสัมพนัธ์ทาง
การเมืองของคณะกรรมการอาจสร้างประโยชน์ให้แก่กิจการได้ เช่น การได้รับรู้ สิทธิประโยชน์
เก่ียวกบัการก าหนดอตัราภาษีศุลกากรท่ีต ่ากวา่คู่แข่งขนั และอาจไดรั้บการสนบัสนุนจากรัฐในการ
ลดข้อ ก าหนดกฎระเบียบต่างๆ ท่ีออกโดยรัฐบาล เป็นต้น ซ่ึงสอดคล้องกับผลการศึกษาของ 
Mobarak and Purbasare (2006) พบว่าบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์ทางการเมืองของประธานบริษทัใน
ประเทศอินโดนีเซีย ในช่วงการปกครองของประธานาธิบดีซูนาโต ได้รับประโยชน์จากการลด 
ค่าใช้จ่ายเก่ียวกบัอากรขาเขา้ ส่งผลให้บริษทัเหล่านั้นมีค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานลดลง Faccio et 
al, (2006) ไดส้นับสนุนมุมมองน้ีว่า กิจการท่ีมีความสัมพนัธ์ทางการเมืองนั้นจะไดอ้ตัรา ภาษีท่ีต ่า
กว่า ส่งผลให้ตน้ทุนในการด าเนินงานนั้นต ่าลงจากท่ีกล่าวมาความสัมพนัธ์ทางการเมืองระหว่าง
กิจการกบันกัการเมืองจึงเป็นประเด็นท่ีน่าสนใจ ทั้งในแง่ท่ีกิจการไดรั้บประโยชน์จากความสัมพนัธ์
ทางการเมือง และในแง่การท าให้เกิดตน้ทุนทางการเมือง ท าให้ผูว้ิจยัคาดการณ์วา่การควบต าแหน่ง
ของผูบ้ริหารสูงสุดและประธานกรรมการบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์ทางการเมือง หรือในอดีตก่อนท่ี
จะเขา้รับต าแหน่งมีความสัมพนัธ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัราชการการเมือง มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาต ่า
กว่ามาตรฐานในการเข้าตลาดคร้ังแรก (IPO Underpricing)  ซ่ึงก าหนดให้เป็นตัวแปร Dummy 
Variable  มีค่าเท่ากบั 1 เม่ือต าแหน่งของประธานบริษทัมีความสัมพนัธ์ทางการเมือง และประธาน
บริษทัอ่ืนๆ ใหมี้ค่าเท่ากบั 0 
  
 ความสัมพนัธ์ทางการเมืองของประธานบริษทั คือ  

1. ประธานบริษทัเคยเป็นหรือเป็นขา้ราชการทางการเมือง รวมทั้งนกัการเมือง 
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2. ประธานบริษทัเคยเป็นหรือเป็นขา้ราชการพลเรือนสามญัระดบัอ านวยการระดบั
ตน้หรือตั้งแต่ระดบัเช่ียวชาญข้ึนไป (ระดบั 9 เดิม) 

3. ประธานบริษทัเคยเป็นหรือเป็นขา้ราชการต ารวจและทหารตั้งแต่ระดบั พลต ารวจ
ตรีหรือ พลตรี ข้ึนไป 

 ตวัแปรดา้นผูต้รวจสอบภายใน (Internal Auditor : IA) 
 การตรวจสอบภายใน (Internal Auditing) คือ การให้ความเช่ือมัน่ (Assurance) และการ
ใหค้  าปรึกษา(Consulting) อยา่งเท่ียงธรรมและเป็นอิสระ เพื่อเพิ่มคุณค่าและปรับปรุงการด าเนินงาน
ขององค์กรการตรวจสอบภายในช่วยให้องค์กรบรรลุถึงเป้าหมายท่ีวางไวด้้วยการประเมินและ
ปรับปรุงประสิทธิภาพของกระบวนการบริหารความเส่ียง การควบคุมและการก ากบัดูแลอยา่งเป็น
ระบบและเป็นระเบียบ (The Institute of Internal Auditors : IIA) ซ่ึงจากงานวิจยัของ Brown (1983) 
ท่ีได้ท  าการศึกษาถึงปัจจัยท่ีผู ้สอบบัญชีของส านักงานสอบบัญ ชีขนาดใหญ่ในประเทศ
สหรัฐอเมริกาให้ความส าคญัในการพิจารณาความน่าเช่ือถือของการปฏิบติังานของหน่วยงาน
ตรวจสอบภายใน พบวา่ ปัจจยัดา้นความเท่ียงธรรมในการปฏิบติังานและปัจจยัดา้นคุณภาพของงาน
ตรวจสอบภายในในปีท่ีผ่านมานั้นมีผลต่อการเช่ือถือในผลงานของหน่วยงานตรวจสอบภายใน 
Margheim (1986) พบว่า ปัจจยัด้านความรู้ความสามารถและผลการปฏิบติังานของผูต้รวจสอบ
ภายในนั้นส่งผลต่อความเช่ือมัน่ในผลงานของผูต้รวจสอบภายใน ในขณะท่ีปัจจยัดา้นความเท่ียง
ธรรมในการปฏิบติังานนั้นไม่ส่งผล โดยพบวา่ในทางปฏิบติัผูส้อบบญัชีจะลดชัว่โมงหรือระยะเวลา
การสอบบญัชีลง เม่ือผูส้อบบญัชีนั้นมีความเช่ือถือในผลงานการตรวจสอบภายในท่ีจดัท าข้ึนโดยผู ้
ตรวจสอบภายในท่ีมีความรู้และความสามารถสูง แต่ไม่พบว่ามีการลดชั่วโมงหรือระยะเวลาการ
สอบบญัชีลง เม่ือผลงานการตรวจสอบภายในจดัท าข้ึนโดยผูต้รวจสอบภายในท่ีมีความเท่ียงธรรม
ในการปฏิบติังานสูงท าให้ผูว้ิจยัคาดการณ์ผูต้รวจสอบภายใน มีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาต ่ากว่า
มาตรฐานในการเขา้ตลาดคร้ังแรก (IPO Underpricing)  ซ่ึงก าหนดให้เป็นตวัแปร Dummy Variable 
มีค่าเท่ากบั 1 เม่ือผูต้รวจสอบภายในมีส่วนแบ่งตลาด 5 อนัดบัแรก และผูต้รวจสอบภายในอ่ืนๆ ให้
มีค่าเท่ากบั 0 

ตวัแบบท่ีใชใ้นงานวจิยั 

 ตวัแบบท่ีใช้ในการวดัปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 
Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย    

 

โดยการวดัมูลค่าการ Underpriced ของราคาหุน้ IPO  
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การวดัมูลค่าการUnderpriced ของราคาหุ้น IPO นั้น สามารถวดัไดจ้ากราคาปิดหุ้นใน
วนัแรกท่ีมีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์(First day Initial Return) และจากการศึกษางานวิจยัเชิง
ประจกัษใ์นอดีตไดร้ะบุถึงการวดัมูลค่าการ Underpriced วา่ควรก าจดัผลกระทบของสภาวะตลาดท่ี
อาจจะส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของหุ้นได้ซ่ึง Chi and Padget (2005) และ Aggarwal et al., 
(1993) ไดค้  านึงถึงผลกระทบของสภาพตลาดในช่วงเวลาของการล่าชา้ระหว่างวนัท่ีประกาศราคา 
IPO และวนัแรกท่ีท าการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์เพื่อสะท้อนการ Underpriced ได้เหมาะสม
มากกว่า ดังนั้ น การค านวณผลตอบแทนท่ีได้จากการขายหุ้น IPO ในตลาดหลักทรัพยว์นัแรก
ค านวณโดย 

Reti1 =  

ซ่ึง  Reti1  คือ  ผลตอบแทนเร่ิมแรกจากหุน้ I (First day initial return) 
Pi1           คือ  ราคาปิดหุ้น i ณ วนัแรกท่ีมีการซ้ือขายหุ้น IPO ในตลาด

หลกัทรัพย ์
Sio   คือ  ราคา IPO 

 
 การค านวณผลตอบแทนของหุน้ IPO โดยปรับผลกระทบจากสภาพของตลาดในช่วงท่ี
มีการล่าช้าระหว่างวนัท่ีออกหุ้น IPO และวนัแรกท่ีท าการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ โดยใน
การศึกษาคร้ังน้ีจะใชด้ชันี SET ในการค านวณผลตอบแทนจากตลาด สามารถค านวณผลตอบแทน
ของตลาด ไดด้งัน้ี 

 

Retm1 =  

ซ่ึง    Retm1  คือ  ผลตอบแทนของตลาดในวันท่ี หุ้น IPO เข้าซ้ือขายในตลาด
หลกัทรัพยว์นัแรก 
Pm1       คือ  ดัชนีราคาปิดตลาด ณ วนัแรกท่ีมีการซ้ือขายหุ้น IPO ใน

ตลาดหลกัทรัพย ์
Pmo  คือ   ดชันีราคาปิดตลาด ณ วนัสุดทา้ยของระยะเวลาท่ีเปิดจองซ้ือ

หุน้ IPO 
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ดงันั้น การ Underpriced ของหุ้น IPO สามารถวดัไดจ้ากผลตอบแทนเร่ิมแรกปรับดว้ย
สภาพตลาด (Market-adjusted initial return) 

MARi1 = Reti1 - Retm1 

โดยหากค่าผลตอบแทนเร่ิมแรกท่ีปรับด้วยสภาพตลาดมีค่ าสูงแสดงถึงการ 
Underpriced หรือราคา IPO ของหุน้ดงักล่าวมีมูลค่าต ่ากวา่ท่ีควรเป็น 

การทดสอบความต่อเน่ืองของการ Underpriced ของหุ้น IPO โดยเปรียบเทียบระหวา่ง 
2 ช่วงเวลา เร่ิมตน้ดว้ยการทดสอบการเกิดข้ึนของการ Underpriced โดยวิธี One sample T-test เพื่อ
ทดสอบวา่หุน้ IPO มีระดบัการ misprice ต่างจาก 0 อยา่งมีนยัส าคญั  

โดยมีสมมติฐานท่ีคาดหวงัคือ หุ้น IPO จากตวัอยา่งจากทั้ง 2 กลุ่มมีระดบัการ misprice 
ท่ีต่างจาก 0 อยา่งมีนยัส าคญัหรือมีการ Underpriced ของราคาหุ้น และทดสอบสัดส่วนจ านวนของ
หุ้นท่ีถูก Underpriced ในแต่ละช่วงเวลาท่ีสนใจโดย Binomial z test เพื่อทดสอบความต่อเน่ืองตาม
สมมติฐาน 

ส าหรับการทดสอบปัจจยัทั้งกลไกภายในและกลไกภายในท่ีเป็นลกัษณะของบริษทัท่ี
ส่งผลต่อการ Underpriced ของหุ้น IPO นั้น สามารถทดสอบโดยการวิเคราะห์สมการถดถอย (OLS 
regression) พิจารณาทิศทางความสัมพันธ์และผลกระทบโดยภาพรวมของแต่ละปัจจัยต่อการ 
Underpriced ของหุ้น IPO โดยรวมตวัแปรช่วงเวลาท่ีออกหุ้น IPO เป็น Dummy variable เน่ืองจาก
การศึกษาในเบ้ืองตน้พบว่าการกระจายตวัของการ Underpriced และ Overpriced ต่างกนัระหวา่ง 2 
ช่วงเวลา ดงัเช่น เหตุการณ์วิกฤติการเงินตม้ย  ากุง้ หรือ การปฏิวติัรัฐประหารทางการเมืองในปี พ.ศ. 
2557 หรือการก าหนดแผนการเลือกตั้ งในปี พ.ศ. 2561 อาจส่งผลให้โครงสร้างในตลาดทุน
เปล่ียนแปลงไปและช่วยยืนยนัความต่อเน่ืองของการ Underpriced ได้เช่นเดียวกัน โดยรูปแบบ
สมการถดถอยเพื่อศึกษาสมมติฐานท่ีได้ก ล่าวมามีลักษณะดังสมการถัดไปและมีทิศทาง
ความสัมพนัธ์ท่ีคาดหวงัดงัตารางท่ี 3.3 

การก าหนดราคาหุน้ในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing)  

MAR57-61=α+β1(UDW)+ β2(UDQ)+ β3(FA) )+ β4(AD)+ β5(IP)+ β6(PR) + 

β7(ROEreturn3y) +β8(G_EBITDAreturn 3y) + β9(SGRreturn 3y)+ β10(OS) + β11(POL)+β12(IA)+ԑ 
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ตารางที ่3.3 รายละเอียดค านิยามตวัแปรท่ีใชใ้นงานวจิยั 
 

ตวัแปร ค าอธิบาย สมมติฐาน แหล่งขอ้มูล 

UDW ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีส่วนแบ่งตลาด
สูงสุด 5 อนัดบัแรก ใหมี้ค่าเป็น 1 และอ่ืน ๆ 
เป็น 0 

H1a ห นั ง สื อ ช้ี
ชวน 

UDQ จ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยข์องบริษทัมี
เพียงรายเดียว มีค่าเป็น 0 และให้มีค่าเท่ากบั 1 
เม่ือจ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยข์องบริษทั
มีมากกวา่หน่ึงราย 

H1b ห นั ง สื อ ช้ี
ชวน 

FA ท่ีปรึกษาทางการเงินท่ี มีส่วนแบ่งตลาด
สูงสุด5อนัดบัแรก ให้มีค่าเป็น 1 และอ่ืน ๆ 
เป็น 0 

H1c ห นั ง สื อ ช้ี
ชวน 

AD บริษทัมีผูต้รวจสอบบญัชีท่ีอยู่ในกลุ่ม Big4           
ในระหว่างจ าหน่ายหุ้น IPO ให้มีค่าเป็น 1 
และอ่ืน ๆ เป็น 0 

H1d ห นั ง สื อ ช้ี
ชวน 

IP ช่ ว งก ารน า หุ้ น เส น อข ายค ร้ั งแ รกแ ก่
ประชาชนทัว่ไปมีค่าเท่ากบั 1 เม่ือเหตุการณ์
สภาวะของประเทศเป็นปกติ และ ให้มีค่า
เท่ากบั 0 เม่ือเหตุการณ์สภาวะไม่เป็นปกติ 

H1e ห นั ง สื อ ช้ี
ชวน 

PR การเงินท่ีก าหนดราคาหุ้นสามญั มีค่าเท่ากบั 
1 เม่ือใช้การก าหนดราคาแบบ Bookbuiling 
และหากก าหนดราคาแบบ Forword PE ให้มี
ค่าเท่ากบั 0 

H1f ห นั ง สื อ ช้ี
ชวน 

ROEreturn 3 y อัต ร าผ ล ต อบ แท น ต่ อ ส่ วน ผู ้ ถื อ หุ้ น 
(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) 

H2a 
 

ห นั ง สื อ ช้ี
ชวน 

G_EBITDA 

return 3y 

อั ต ร าก าร เติ บ โต ข อ ง ก า ไ ร จ าก ก าร
ด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือม
ราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ่าย (ยอ้นหลัง3 ปี
ก่อนเขา้ตลาด) 

H2b ห นั ง สื อ ช้ี
ชวน 
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ตารางที ่3.3  (ต่อ) 

ตวัแปร ค าอธิบาย สมมติฐาน แหล่งขอ้มูล 

SGRreturn 3y อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปี
ก่อนเขา้ตลาด) 

H2c ห นั ง สื อ ช้ี
ชวน 

OS สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารในบริษัท
หลงัจากการออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO  มี
ค่าเท่ากบั 1 เม่ือสัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจุก
ตวั และสัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจายตวั ให้
มีค่าเท่ากบั 0 

H2d ห นั ง สื อ ช้ี
ชวน 

POL ความสัมพนัธ์ทางการเมือง มีค่าเท่ากบั 1 เม่ือ
ต าแหน่งของประธานบริษทัมีความสัมพนัธ์
ทางการเมือง และประธานบริษทัอ่ืนๆ ให้มี
ค่าเท่ากบั 0 

H2e ห นั ง สื อ ช้ี
ชวน 

IA ผูต้รวจสอบภายในมีค่าเท่ากับ 1 เม่ือส่วน
แบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดับแรก และผูต้รวจ
สอบภายในอ่ืนๆ ใหมี้ค่าเท่ากบั 0 

H2f ห นั ง สื อ ช้ี
ชวน 

 

3.4  วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
การศึกษาคร้ังน้ีท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลมาจากแหล่งต่าง ๆ ซ่ึงไดแ้ก่ ฐานขอ้มูลของ

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SETSMART) เวบ็ไซต์ของส านกังานคณะกรรมการการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์เวบ็ไซต์ของบริษทั เว็บไซต์ของหน่วยงานก ากบัดูแลบริษทัจด
ทะเบียนซ่ึงเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) ท่ีไดม้าจากหนงัสือช้ีชวนเสนอขายหลกัทรัพยแ์ละ
ขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น วารสาร บทความและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งทั้งในประเทศและต่างประเทศ
ท่ีเผยแพร่  
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3.5 การวเิคราะห์ข้อมูล 

 ในการวิเคราะห์ข้อมูลปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก  
(IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยผูว้ิจยัจะใช้เคร่ืองมือทางสถิติ
เพื่อทดสอบสมมติฐานดงัต่อไปน้ี 

1.การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการวิเคราะห์ลักษณะ
ขอ้มูลทัว่ไปของกลุ่มตวัอยา่ง เช่น ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าต ่าสุด (Minimum) 
ค่าสูงสุด (Maximum) ร้อยละและการแจกแจงความถ่ี การวดัแนวโนม้สู่ส่วนกลาง เป็นตน้ 

2.การวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) เป็นการวเิคราะห์ขอ้มูลดงัน้ี 
 2.1 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม โดย
ในงานวจิยัคร้ังน้ีใช ้Pearson’s Correlation Coefficient หรือเรียกวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบ
เพียร์สันเพื่อทดสอบวา่มีความสัมพนัธ์แบบมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่ โดยพิจารณาค่า r  ซ่ึงจะมีค่า
อยูร่ะหวา่ง  -1   ถึง  1   และจะทิศทางของความสัมพนัธ์สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 3  แบบ คือ 

2.1.1 สหสัมพนัธ์ทางบวก (Positive Correlations) หมายความว่า เม่ือตวัแปรตวั
หน่ึงเพิ่มหรือลดลงอีกตวัแปรหน่ึงก็จะเพิ่มข้ึนหรือลดลงไปดว้ย  

2.1.2 สหสัมพันธ์ทางลบ (Negative Correlations) หมายความว่า เม่ือตวัแปรตัว
หน่ึงมีค่าเพิ่มข้ึนหรือลดลงอีกตวัหน่ึงจะมีค่าเพิ่มหรือลดลงตรงขา้มเสมอ  

2.1.3 สหสัมพนัธ์เป็นศูนย ์(Zero Correlations) หมายความว่า ตวัแปรสองตวัไม่มี
ความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั ทั้งน้ีหากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียรสันมีค่า 0.80 – 1.0  แสดงว่า
ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์เป็นอย่างมากกบัตวัแปรตามอาจจะท าให้เกิดปัญหาตวัแปรอิสระมี
ความสัมพนัธ์กนัเองมากเกินไป (Multicollinearity) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัระดบัความสัมพนัธ์ในงานวจิยั
ของ Archambeault (2000) และ Shan et al. (2013) 

ทั้ งน้ีการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรผู ้วิจ ัย จึงมีการตรวจสอบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ โดยการตรวจสอบ Multicollinearity นั้นจะใช้ค่า Variance 
Inflation Factor (VIF) หรือค่า Tolerance โดยมีหลกัเกณฑ์ในการตรวจสอบคือ ค่า VIF ท่ีเหมาะสม
ไม่ควรมีค่าเกิน 10 หากเกินกวา่น้ีแสดงว่าเกิด Multicollinearity ดงันั้น ส าหรับค่า Tolerance หากมี
ค่าเขา้ใกล ้0 แสดงว่ามีแนวโน้มในการเกิดปัญหา Multicollinearity ซ่ึงในงานวิจยัคร้ังน้ีพบว่า ค่า 
Variance Inflation Factor (VIF) ของตวัแปรอิสระทุกตวัแปรนั้นมีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance 
ของตวัแปรอิสระทุกตวัแปรมีค่าไม่เขา้ใกล้ 0 ดงันั้น จึงสามารถสรุปได้ว่าตวัแปรอิสระทุกตวัมี
ความเป็นอิสระต่อกันจึงสามารถน าตัวแปรอิสระทั้ งหมดมาวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ได ้
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 2.2 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรในเชิงปริมาณท่ีมีตั้ งแต่ 2 ตวัแปรข้ึนไป ซ่ึงในงานวิจยัคร้ังน้ีเป็นการ
วิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทั
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
3.6 ความเทีย่งตรงของแบบงานวจัิย (Validity) 

 การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) 
ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีรายละเอียดการตรวจสอบความเท่ียงตรงของ
งานวจิยัดงัต่อไปน้ี 

 ความเท่ียงตรงภายใน (Internal Validity) 

    ความเท่ียงตรงภายในเป็นความเท่ียงตรงท่ีพิจารณาจากผลของงานวิจยัท่ีไดเ้กิดจากตวั
แปรอิสระหรือตวัแปรท่ีผูว้ิจยัใช้ในการศึกษาโดยตรงเท่านั้น ผลของงานวิจยัไม่ไดเ้กิดจากตวัแปร
อ่ืนๆ หรือเหตุการณ์อ่ืนๆ ท่ีเขา้มาแทรกซ้อน หรือกล่าวไดว้า่เป็นความถูกตอ้งของขอ้สรุปท่ีไดจ้าก
ตวัแบบของงานวจิยัท่ีใชต้วัแปรอิสระน้ีเท่านั้น (สุมินทร เบา้ธรรม, 2558) ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 

1. การคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่ง กลุ่มตวัอยา่งท่ีใช้ในการศึกษาในคร้ังน้ีเป็นตวัแทนท่ีดีของ
ประชากร เพราะผูว้ิจยัไดท้  าการคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งท่ีไดรั้บอนุญาตใหเ้สนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่
ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกในระหวา่งปี พ.ศ. 2557 – 2561 โดยในการคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งผูว้ิจยั
ได้คัดเลือกกลุ่มตัวอย่างในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยครอบคลุมทุกประเภทของกลุ่ม
อุตสาหกรรม ซ่ึงมีทั้งหมด 8 กลุ่มดงันั้นกลุ่มตวัอยา่งท่ีไดจึ้งเป็นตวัแทนท่ีดีของประชากรทั้งหมดท่ี
ใชใ้นการศึกษาในคร้ังน้ี 

  2. เคร่ืองมือท่ีใช้วดั ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้น
ในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดท้ า
การทดสอบตวัแบบท่ีใช้ในงานวิจยัท่ีมีความเหมาะสมท่ีสุด โดยท าการพิจารณาสถิ ติเพื่อทดสอบ
ความเหมาะสมของตัวแบบ โดยมีการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ โดยการ
ตรวจสอบ Multicollinearity นั้นจะใช้ค่า Variance Inflation Factor (VIF) หรือค่า Tolerance ว่าตวั
แปรมีความสัมพนัธ์กนัเองมากหรือไม่ ผา่นการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน เพื่อ
หาตวัแบบท่ีใชใ้นการศึกษาในคร้ังน้ีตอบสมมติฐานของงานวจิยัไดเ้ท่ียงตรงมากท่ีสุด 
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ความเท่ียงตรงภายนอก (External Validity) 

ความเท่ียงตรงภายนอกเป็นความเท่ียงตรงท่ีผลของงานวิจยัสามารถสรุปอ้างอิงไปยงั
เน้ือหา สถานการณ์ใกล้เคียง หรือประชากรได้อย่างถูกต้อง (สุมินทร เบ้าธรรม, 2558) โดยมี
รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
 1. การจดัสภาพกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการทดสอบ ในการศึกษาคร้ังน้ีไดท้  าการศึกษากลุ่ม
ตวัอย่างท่ีไดรั้บอนุญาตให้เสนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกในระหว่างปี 
พ.ศ. 2557 – 2561 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเท่านั้ น เพื่อให้ผลของงานวิจัยมีความ
คลาดเคล่ือนน้อยท่ีสุด ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัจึงได้ท าการควบคุมสภาพของกลุ่มตวัอย่างให้มี
ลกัษณะใกลเ้คียงกนัมากท่ีสุด เช่น การคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งท่ีไดรั้บอนุญาตให้เสนอขายหลกัทรัพย์
ปีเดียวกนั อยู่ในตลาดหลกัทรัพยเ์ดียวกนั ดงันั้นผลของงานวิจยัท่ีไดจึ้งสามารถตอบวตัถุประสงค์
ของงานวจิยัในคร้ังน้ีไดอ้ยา่งเท่ียงตรง 

2. ผลของการวิจยัได้รับตวัแปรทดลองอ่ืน ๆ โดยการศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจยัได้ท าการ
วเิคราะห์เพิ่มเติมเพื่อยืนยนัผลของงานวจิยัหลกั  โดยมีการเพิ่มตวัแปรควบคุมทางดา้นประเภทของ
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเขา้มาในสมการ เพื่อพิจารณาดูว่าผลของการวิจยัยงัให้ค  าตอบเช่นเดิมหรือไม่ 
ซ่ึงรายละเอียดของการวเิคราะห์จะกล่าวต่อไปในบทท่ี 4 

 
3.7  การเสนอผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
 จากการศึกษาปัจจัย ท่ี มีผลกระทบต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 
Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูล
จากการวิจยัของขอ้มูลในเชิงปริมาณเป็นหลกั เก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลต่อการก าหนดราคาหุ้นในการ
เสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) 
 
บทสรุป 

การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing)ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คร้ังน้ีผูว้ิจยัได้มีการก าหนดประชากร 
เคร่ืองมือ วิธีการรวบรวมขอ้มูลและสถิติในการวิเคราะห์ขอ้มูล โดยผูว้ิจยัเร่ิมจากการเลือกกลุ่ม
ตัวอย่างแบบเจาะจง (Purposive Sampling) เฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ท่ีไดรั้บอนุญาตให้เสนอขายหุน้ใหม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกในระหวา่งปี พ.ศ.
2557 – 2561 และหลังจากเก็บข้อมูลแล้ว ผู ้วิจ ัยจะใช้เคร่ืองมือทางสถิติเพื่อใช้ในการทดสอบ
สมมติฐานเพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปร ซ่ึงในงานวิจัยคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมี
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ผลกระทบต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก  (IPO Underpricing) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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บทที ่4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
งานวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์หลกัเพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นในการ

เสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยแบ่ง
ปัจจยัท่ีศึกษาออกเป็น 2 ดา้น ไดแ้ก่ ลกัษณะกลไกภายนอกบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาต ่า
กว่ามาตรฐานในการเข้าตลาดคร้ังแรก (IPO Underpricing) และลักษณะกลไกภายในบริษัทท่ีมี
อิทธิพลต่อการก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐานในการเขา้ตลาดคร้ังแรก (IPO Underpricing) 

 ในงานวิจยัคร้ังน้ีประชากรเป็นบริษทัท่ีไดรั้บอนุญาตให้เสนอขายหลกัทรัพยใ์หม่แก่
ประชาชนทั่วไปเป็นคร้ังแรกในระหว่างปี พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2561 ซ่ึงจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แยกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม จ านวน 74 บริษทั โดย
รายละเอียดในการน าเสนอผูว้ิจ ัยได้แบ่งเป็น 2 ส่วน คือการวิเคราะห์ข้อมูลและผลการวิจัยมี
รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

4.1 ลกัษณะขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา 
4.2 การวเิคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของตวัแปร 
4.3 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งลกัษณะกลไกภายนอกบริษทั และลกัษณะกลไก

ภายในบริษทั  
4.4  ผลการวเิคราะห์สมมติฐาน 

 4.4.1  ผลการวิเคราะห์ลกัษณะกลไกภายนอกบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการ
เสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

4.4.2  ผลการวิเคราะห์ลกัษณะกลไกภายในบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการ
เสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

4.1 ลกัษณะข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการศึกษา 
ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัต้องการวิเคราะห์ลักษณะทั่วไปของกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ใน

การศึกษา ซ่ึงผูว้ิจยัใช้สถิติต่างๆ ประกอบดว้ย ร้อยละ (Percentile) การแจกแจงความถ่ีของขอ้มูล
(Frequencies) ค่าเฉล่ีย (Mean) ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี  

 4.1.1 ลกัษณะขอ้มูลทัว่ไปของกลุ่มตวัอยา่ง 
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กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา คือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ท่ีได้รับอนุญาตให้เสนอขายหลักทรัพย์ใหม่แก่ประชาชนทั่วไปเป็นคร้ังแรกของประเทศไทย 
ระหว่างปี พ.ศ. 2557 ถึง ปี พ.ศ.2561 จ านวน 74 บริษทั โดยแบ่งกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษา
จ าแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็น 8กลุ่มอุตสาหกรรม โดยแสดงรายละเอียดใน
ตารางท่ี 4.1 และตารางท่ี 4.2 ดงัน้ี 

 

ตารางที ่4.1   กลุ่มบริษทัท่ีท าการศึกษา  
 

กลุ่มบริษทัท่ีท าการศึกษา  จ านวนบริษทั 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  81 
หกั บริษทัท่ีไม่สามารถเกบ็ขอ้มูลไดค้รบถว้น  (7) 
คงเหลือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

 74 

รวม  74 
 

ตารางที ่4.2   จ  านวนบริษทัท่ีท าการศึกษา จ าแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษทั ร้อยละ 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 11 บริษทั 14.86 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP)  4  บริษทั 5.41 

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FIN) 

กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 

5  บริษทั 

12 บริษทั 

6.75 

16.22 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROCON) 9  บริษทั 12.16 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) 12  บริษทั 16.22 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ(SERVICE) 19  บริษทั 25.68 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) 2  บริษทั 2.70 

รวม 74 บริษทั 100.00 
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ภาพที ่4.1   จ  านวนบริษทัจ าแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 
ทีม่า: รักชนก  ส าเนียงล ้า (2561) 
 

จากตารางท่ี 4.2 และแผนภาพท่ี 4.1 แสดงจ านวนบริษัทท่ีท าการศึกษา จ าแนกตาม
ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่ามีจ านวน 11บริษัทอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) คิดเป็นร้อยละ 14.86 จ านวน 4 บริษทัอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภค (CONSUMP) คิดเป็นร้อยละ 5.41จ านวน 5 บริษทั อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน 
(FIN) คิดเป็นร้อยละ 6.75 จ านวน 12 บริษทัอยูใ่นกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) คิดเป็นร้อยละ 
16.22จ านวน 9บริษทัอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROCON) คิดเป็นร้อย
ละ 12.16 จ านวน 12 บริษทัอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร(RESOURCE) คิดเป็นร้อยละ 16.22
จ านวน 19 บริษทัอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) คิดเป็นร้อยละ 25.68 และจ านวน 2 
บริษทั อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TECH) คิดเป็นร้อยละ 2.70 ตามล าดบั 

4.1.2 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่ง 
จากการวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติ พบว่าจากจ านวนกลุ่มตวัอย่างทั้งหมดมี 74 บริษทั 

โดยมีลกัษณะของขอ้มูลท่ีท าการศึกษาดงัน้ี 
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1. สัดส่วนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(UDW) 

ตารางที ่4.3  สัดส่วนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก 
 

ตวัแปร ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยมี์ส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 
อนัดบัแรก 

จ านวน
บริษทั 

ร้อยละ 

UDW ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีส่วนแบ่งตลาด
สูงสุด 5 อนัดบัแรก  

63 85.14 

ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 
5 อนัดบัแรก  

11 14.86 

รวม 74 100.00 
 

 
 
ภาพที ่4.2   สัดส่วนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5  อนัดบัแรก 
ทีม่า: รักชนก  ส าเนียงล ้า (2561) 
 

จากตารางท่ี 4.3 และแผนภาพท่ี 4.2 แสดงสัดส่วนของตวัแปรจดัจ าหน่ายหลกัทรัพย์
พบวา่มีบริษทัจ านวน 63 บริษทัหรือร้อยละ 85.14 ท่ีไม่มีอยูใ่นกลุ่มผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีส่วน
แบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก และมีบริษทัจ านวน 11 บริษทัคิดเป็นร้อยละ 14.86 ท่ีผูจ้ดัจ  าหน่าย
หลกัทรัพยมี์ส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก 
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2. สัดส่วนจ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยข์องบริษทั (UDQ) 

ตารางที ่4.4  สัดส่วนจ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีมากกวา่หน่ึงราย 
 

ตวัแปร จ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยข์องบริษทั จ านวน
บริษทั 

ร้อยละ 

UDQ จ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยข์องบริษทัมีเพียง
รายเดียว 

11 14.86 

จ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยข์องบริษทัมี
มากกวา่หน่ึงราย 

63 85.14 

รวม 74 100.00 
 

 
 

ภาพที ่4.3  สัดส่วนผูจ้  านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยข์องบริษทั (UDQ) 
ทีม่า: รักชนก  ส าเนียงล ้า (2561) 
 

จากตารางท่ี 4.4 และแผนภาพท่ี 4.3 แสดงสัดส่วนของจ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย์
ของบริษทัพบวา่ มีบริษทัจ านวน 11 บริษทั หรือร้อยละ 14.86 ท่ีจ  านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยข์อง
บริษทัมีเพียงรายเดียว และมีบริษทัจ านวน 63 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 85.14 ท่ีจ  านวนผูจ้ดัจ  าหน่าย
หลกัทรัพยข์องบริษทัมีมากกวา่หน่ึงราย 
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3. สัดส่วนท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก (FA) 
 

ตารางที ่4.5  แสดงสัดส่วนท่ีปรึกษาทางการเงินมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก 

 

ตวัแปร ท่ีปรึกษาทางการเงินมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 
อนัดบัแรก 

จ านวน
บริษทั 

ร้อยละ 

FA ท่ีปรึกษาทางการเงินไม่อยูใ่นกลุ่มท่ีมีส่วนแบ่ง
ตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก 

13 17.57 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอยูใ่นกลุ่มท่ีมีส่วนแบ่ง
ตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก 

61 82.43 

รวม 74 100.00 
 

 
 

ภาพที ่4.4 สัดส่วนสัดส่วนท่ีปรึกษาทางการเงินมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก 

ทีม่า: รักชนก  ส าเนียงล ้า (2561) 

จากตารางท่ี 4.5 และแผนภาพท่ี 4.4 แสดงสัดส่วนของท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีมีส่วน
แบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก พบวา่ มีบริษทัจ านวน 13บริษทั หรือร้อยละ 17.57 ท่ีปรึกษาทางการ
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เงินไม่อยูใ่นกลุ่มท่ีมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก และมีบริษทัจ านวน 61 บริษทั คิดเป็นร้อย
ละ 82.43 ท่ีปรึกษาทางการเงินอยูใ่นกลุ่มท่ีมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก 

 

4. สัดส่วนของผูต้รวจสอบบญัชีอยูใ่นกลุ่ม Big4 (AD) 
 

ตารางที ่4.6 แสดงสัดส่วนผูต้รวจสอบบญัชีอยูใ่นกลุ่ม Big4ในระหวา่งออกจ าหน่ายหุน้ IPO 
 

ตวัแปร ผูต้รวจสอบบญัชีอยูใ่นกลุ่ม Big4 จ านวน
บริษทั 

ร้อยละ 

AD ผูต้รวจสอบบญัชีไม่อยูใ่นกลุ่ม Big4 27 36.48 
ผูต้รวจสอบบญัชีอยูใ่นกลุ่ม Big4 47 63.52 

รวม 74 100.00 
 

 
 

ภาพที ่4.5  สัดส่วนผูต้รวจสอบบญัชีท่ีอยูใ่นกลุ่ม Big4 ในระหวา่งจ าหน่ายหุน้ IPO 
ทีม่า: รักชนก   ส าเนียงล ้า (2561) 
 

จากตารางท่ี 4.6 และแผนภาพท่ี 4.5 แสดงสัดส่วนผูต้รวจสอบบญัชีอยูใ่นกลุ่ม Big4ใน
ระหวา่งออกจ าหน่ายหุ้น IPO พบวา่มีบริษทัจ านวน 47 บริษทั หรือร้อยละ 63.52 ผูต้รวจสอบบญัชี
อยู่ในกลุ่ม Big4ในระหว่างออกจ าหน่ายหุ้น IPO และมีบริษทัจ านวน 27 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 
36.48 ท่ีผูต้รวจสอบบญัชีไม่อยูใ่นกลุ่ม Big4 ในระหวา่งออกจ าหน่ายหุน้ IPO 
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5. สัดส่วนการเงินท่ีก าหนดราคาหุน้สามญั (PR) 
 

ตารางที ่4.7 แสดงสัดส่วนการเงินท่ีก าหนดราคาหุน้สามญั (PR) 
 

ตวัแปร รูปแบบการเงินท่ีก าหนดราคาหุน้สามญั (PR) จ านวน
บริษทั 

ร้อยละ 

PR การก าหนดราคาแบบ Book-builing 40 54.05 
การก าหนดราคาแบบ Forward PE 34 45.95 

รวม 74 100.00 

 

 
ภาพที ่4.6  สัดส่วนการเงินท่ีก าหนดราคาหุน้สามญั (PR) 
ทีม่า: รักชนก   ส าเนียงล ้า (2561) 
 

จากตารางท่ี 4.7 และแผนภาพท่ี 4.6 แสดงสัดส่วนการเงินท่ีก าหนดราคาหุ้นสามญั
พบว่ามีบริษทัจ านวน 45 บริษทั หรือร้อยละ 60.81เป็นการก าหนดราคาแบบ Book-builing และมี
บริษทัจ านวน 29 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 39.19 ท่ีเป็นการก าหนดราคาแบบ Forward PE 
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6. ช่วงเวลาการน าหุน้เสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไป (IP) 
 

ตารางที ่4.8   แสดงสัดส่วนช่วงเวลาการน าหุน้เสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไป (IP) 
 

ตวัแปร ช่ วง เวล าก ารน า หุ้ น เสนอขายค ร้ังแรกแ ก่
ประชาชนทัว่ไป (IP) 

จ านวน
บริษทั 

ร้อยละ 

IP ช่วงเวลาสถานการณ์ปกติ 58 78.38 
ช่วงเวลาสถานการณ์ไม่ปกติ 16 21.62 

รวม 74 100.00 
 

 
 

ภาพที ่4.7 สัดส่วนช่วงเวลาการน าหุ้นเสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไป (IP)  
ทีม่า: รักชนก ส าเนียงล ้า (2561) 
 

จากตารางท่ี 4.8 และแผนภาพท่ี 4.7 แสดงสัดส่วนช่วงเวลาการน าหุ้นเสนอขายคร้ังแรก
แก่ประชาชนทัว่ไป พบวา่มีบริษทัจ านวน 58 บริษทั หรือร้อยละ 78.38 ท่ีช่วงเวลาสถานการณ์ปกติ
น าหุน้เสนอขายคร้ังแรก และมีบริษทัจ านวน 16 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 21.62 ท่ีช่วงเวลาสถานการณ์
ไม่ปกติน าหุน้เสนอขายคร้ังแรก  
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7. สัดส่วนต าแหน่งของประธานบริษทัมีความสัมพนัธ์ทางการเมือง (POL)  

 
ตารางที ่4.9 แสดงสัดส่วนต าแหน่งของประธานบริษทัมีความสัมพนัธ์ทางการเมือง (POL)  
 

ตวัแปร ต าแหน่งของประธานบริษทัมีความสัมพนัธ์ทาง
การเมือง (POL) 

จ านวน
บริษทั 

ร้อยละ 

POL ต าแหน่งของประธานบริษทัมีความสัมพนัธ์ทาง
การเมือง 

36 48.65 

ต าแหน่งของประธานบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์
ทางการเมือง 

38 51.35 

รวม 74 100.00 
 

 

 

 

ภาพที ่4.8   สัดส่วนต าแหน่งของประธานบริษทัมีความสัมพนัธ์ทางการเมือง (POL)  
ทีม่า: รักชนก ส าเนียงล ้า (2561) 
 

จากตารางท่ี 4.9 และแผนภาพท่ี 4.8 แสดงสัดส่วนต าแหน่งของประธานบริษัทมี
ความสัมพนัธ์ทางการเมืองพบว่ามีบริษัทจ านวน 36 บริษัท หรือร้อยละ 48.65 ท่ีต  าแหน่งของ
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ประธานบริษทัมีความสัมพนัธ์ทางการเมืองและมีบริษทัจ านวน 38 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 51.35 ท่ี
ต าแหน่งของประธานบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์ทางการเมือง 

 

8. สัดส่วนผูต้รวจสอบภายในท่ีมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก (IA) 
 

ตารางที ่4.10 แสดงสัดส่วนสัดส่วนผูต้รวจสอบภายในท่ีมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก (IA) 
  

ตวัแปร ผูต้รวจสอบภายในท่ีมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 
อนัดบัแรก  

จ านวน
บริษทั 

ร้อยละ 

IA ผูต้รวจสอบภายในบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มท่ีมีส่วน
แบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก 

45 60.81 

ผูต้รวจสอบภายในบริษทัท่ีไม่อยูใ่นกลุ่มท่ีมีส่วน
แบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก 

29 39.19 

รวม 74 100.00 
 

 

ภาพที ่4.9 สัดส่วนผูต้รวจสอบภายในท่ีมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก (IA)  
ทีม่า: รักชนก ส าเนียงล ้า (2561) 
 

จากตารางท่ี 4.10 และแผนภาพท่ี 4.9 แสดงสัดส่วนผูต้รวจสอบภายในท่ีมีส่วนแบ่ง
ตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก (IA) พบว่ามีบริษทัจ านวน 45 บริษทั หรือร้อยละ 60.81ท่ีผูต้รวจสอบ
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ภายในบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มท่ีมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรกและมีบริษทัจ านวน 29 บริษทั คิด
เป็นร้อยละ 39.19ท่ีผูต้รวจสอบภายในบริษทัท่ีไม่อยูใ่นกลุ่มท่ีมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก 
 
4.2 การวเิคราะห์ข้อมูลทัว่ไปของตัวแปร 

ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัตอ้งการวิเคราะห์ลกัษณะทัว่ไปของตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา 
ซ่ึงผูว้ิจยัใช้สถิติต่างๆ ประกอบด้วย การแจกแจงความถ่ี ค่าเฉล่ีย  ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลแสดงรายละเอียดในตารางท่ี 4.11 ดงัต่อไปน้ี  
 
ตารางที่ 4.11 ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของข้อมูลกลุ่มตวัอย่างทั้ งหมด 74 บริษัท จ าแนก
ตามแต่ละตวัแปรอิสระ  
 
 Minimum Maximum Mean Std.dev. Skewness Kurtosis 
UDW 0.00 1.00 .1486 .35817 2.016 2.123 
UDQ 0.00 1.00 .8514 .35817 -2.016 2.123 
FA 0.00 1.00 .8108 .39433 -1.620 .642 
AD 0.00 1.00 .6351 .48468 -.573 -1.719 
IP 0.00 1.00 .7838 .41447 -1.407 -.020 
PR 0.00 1.00 .6081 .49151 -.452 -1.846 
ROEreturn 3 y 0.00 1.00 .4730 .50268 .111 -2.044 
G_EBITDAreturn 

3y 

0.00 1.00 .7973 .40476 -1.510 .287 

SGRreturn 3y 0.00 1.00 .7838 .41447 -1.407 -.020 
OS 0.00 1.00 .2618 .05326 .106 1.955 
POL 0.00 1.00 .4865 .50323 .055 -2.053 
IA 0.00 1.00 .6081 .49151 -.452 -1.846 
MARi1 -20.16 200.00 

 
34.202 44.00518 

 
1.810 3.599 
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ตารางที ่4.12  ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 
 

ตัวแปร ค าอธิบาย 
UDW บริษทัมีท่ีผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก 
UDQ จ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีมากกวา่หน่ึงราย 
FA บริษทัมีท่ีปรึกษาทางการเงินมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก 
AD บริษทัมีผูต้รวจสอบบญัชีท่ีอยูใ่นกลุ่ม Big4 
IP ช่วงการน าหุน้เสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไป 
PR การเงินท่ีก าหนดราคาหุน้สามญั 
ROE return 3 y บริษทัมีท่ีผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก 
G_EBITDA return 
3y 

บริษทัมีผูต้รวจสอบบญัชีท่ีอยูใ่นกลุ่ม Big4ในระหวา่งจ าหน่ายหุน้ IPO 

SGR return 3y อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) 
OS สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารในบริษทัหลงัจากการออกจ าหน่าย

หลกัทรัพย ์
POL ประธานบริษทัมีความสัมพนัธ์ทางการเมือง 
IA ผูต้รวจสอบภายในบริษทัมีมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก 
Return ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) 

ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 

จากตารางท่ี 4.12 สรุปไดว้า่ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลตวัแปรต่างๆ ดงัน้ี  
1. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเข้าตลาด) (Return on 

Equity: ROEreturn 3 y)  
  จากผลการศึกษา อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น(ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) 
แสดงให้เห็นว่าบริษทัมีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) โดย
เฉล่ียประมาณร้อยละ 47.30 และเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้จะเห็นวา่อตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) แต่ละบริษทัไม่มีความแตกต่างกนั 

2. อตัราการเติบโตของก าไร (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) (Growth Operating Profit: 
G_EBITDAreturn 3y) 
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จากผลการศึกษา อตัราการเติบโตของก าไร (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) โดยเฉล่ีย
ร้อยละ 79.73 และเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้จะเห็นวา่อตัราการเติบโตของก าไร (ยอ้นหลงั 3 
ปี ก่อนเขา้ตลาด) แต่ละบริษทัไม่มีความแตกต่างกนัและอตัราการเติบโตของก าไร (ยอ้นหลงั 3 ปี 
ก่อนเขา้ตลาด)  

3. อตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด )(Sales Growth Rate: SGRreturn 
3 y)  

จากผลการศึกษา พบว่าบริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO มีอตัราการเติบโตของ
ยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) เฉล่ียร้อยละ 78.38 นั่นแสดงให้เห็นว่าโดยเฉล่ียอตัราการ
เติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปี ก่อนเขา้ตลาด) ซ่ึงแต่ละบริษทัไม่มีความแตกต่างกนั 

4. สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารในบริษทั 
 จากผลการศึกษา พบวา่บริษทัท่ีออกจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPOมีสัดส่วนการถือหุ้นของ

ผูบ้ริหารเฉล่ียร้อยละ 26.18 นั่นแสดงให้เห็นว่าสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารในสอดคล้องกบั
พระราชบญัญติับริษทัมหาชนแห่งประเทศไทย ท่ีก าหนดไวม้ากกวา่ 25 %  
 
4.3 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอสิระ 

การวิ เคราะห์ความสัมพัน ธ์ระหว่างตัวแปรในงานวิจัย น้ี  ได้ใช้การวิ เคราะห์
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน ( r ) เพื่อดูความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรก่อนการวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงเป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร
อิสระและตวัแปรตามพร้อมทั้งตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระดว้ยกนั เพื่อแสดงให้
เห็ นว่า  ไม่ มี ตัวแปรอิสระตัวใดในการศึกษาค ร้ัง น้ี ท่ี มี ความสั มพัน ธ์ ร่วม เชิ ง เส้นตรง  
(Multicollinearity) โดยหากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นบวก แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนั แต่หากมีค่าเป็นลบแสดงวา่มีค่าความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ผลการวเิคราะห์แสดง
ให้เห็นว่าไม่มีตวัแปรอิสระตวัใดท่ีมีความสัมพนัธ์ในระดบัมากเกินกว่า 0.800 ซ่ึงสอดคล้องกบั
ระดบัความสัมพนัธ์ในงานวจิยัของ Shan et al. (2013) 

ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัการก าหนดราคาต ่ากว่า
มาตรฐานในการเขา้ตลาดคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยจะเห็นได้ว่าไม่มีตวัแปรอิสระตวัใดในการศึกษาคร้ังน้ีท่ีมีความสัมพนัธ์จนเกิด
ปัญหา (Multicollinearity) ซ่ึงผูว้ิจยัไดจ้  าแนกตวัแปรอิสระไดด้งัน้ี ลกัษณะกลไกภายนอกบริษทัท่ีมี
อิทธิพลราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และลกัษณะกลไกภายในบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 
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Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ ซ่ึงแสดงในตารางท่ี 4.13 และตารางท่ี 
4.14 ดงัน้ี 

4.3.1 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระจ าแนกตามลกัษณะกลไกภายนอก 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทั

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยท่ีลกัษณะกลไกภายนอก แบ่งออกเป็น 6 ตวัแปร ท่ีได้
ท าการศึกษาได้แก่ ผูจ้ ัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ (UDW) จ  านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพย์ (UDQ)ท่ี
ปรึกษาทางการเงิน (FA) ผูต้รวจสอบบญัชี(AD) ช่วงเวลาการน าหุ้นเสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชน
ทัว่ไป (IP) และวธีิการก าหนดราคาขายหุน้สามญั (PR) รายละเอียดดงัตารางท่ี 4.13 

 
ตารางที่ 4.13   ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระจ าแนกตามลักษณะกลไก
ภายนอกกบัราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
 
 MARi

1 
UDW UDQ FA AD IP PR 

MARi1 Pearson 
Correlation 

1 .287* -.287* .406** .298** .392** .098 

Sig. (2-
tailed) 

 .013 .013 .000 .010 .001 .405 

UDW Pearson 
Correlation 

.287* 1 -
1.000

** 

.008 -.078 .127 .024 

Sig. (2-
tailed) 

.013  .000 .947 .510 .280 .838 

UDQ Pearson 
Correlation 

-.287* -
1.000

** 

1 -.008 .078 -.127 -.024 

Sig. (2-
tailed) 

.013 .000  .947 .510 .280 .838 
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ตารางที ่4.13  (ต่อ) 
 
 MARi

1 
UDW UDQ FA AD IP PR 

FA Pearson 
Correlation 

.406** .008 -.008 1 .279* .584** .390** 

Sig. (2-
tailed) 

.000 .947 .947  .016 .000 .001 

AD Pearson 
Correlation 

.298** -.078 .078 .279* 1 .352** .312** 

Sig. (2-
tailed) 

.010 .510 .510 .016  .002 .007 

IP Pearson 
Correlation 

.392** .127 -.127 .584** .352** 1 .520** 

Sig. (2-
tailed) 

.001 .280 .280 .000 .002  .000 

PR Pearson 
Correlation 

.098 .024 -.024 .390** .312** .520** 1 

Sig. (2-
tailed) 

.405 .838 .838 .001 .007 .000  
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ตารางที่ 4.14  สรุปทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 
Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ าแนกตามลกัษณะกลไกภายนอก 

 
ล าดับที ่ ตัวแปรจ าแนกตามลกัษณะกลไกภายนอก ทศิทางความสัมพนัธ์ 

1 ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(UDW) ทิศทางเดียวกนั (+) 
2 จ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(UDQ) ทิศทางตรงขา้ม (-) 
3 ท่ีปรึกษาทางการเงิน (FA) ทิศทางเดียวกนั (+) 
4 ผูต้รวจสอบบญัชี (AD) ทิศทางเดียวกนั (+) 
5 ช่วงเวลาการน าหุ้นเสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไป 

(IP) 
ทิศทางเดียวกนั (+) 

6 วธีิการก าหนดราคาขายหุน้สามญั (PR) ทิศทางเดียวกนั (+) 
 

จากตารางท่ี 4.13 และ 4.14 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะกลไก
ภายนอกกบัราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซ่ึงประกอบด้วย ได้แก่ ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพย์ (UDW) จ านวนผูจ้ดัจ  าหน่าย
หลกัทรัพย ์(UDQ) ท่ีปรึกษาทางการเงิน (FA) ผูต้รวจสอบบญัชี (AD) ช่วงเวลาการน าหุ้นเสนอขาย
คร้ังแรกแก่ประชาชนทั่วไป (IP) และวิธีการก าหนดราคาขายหุ้นสามัญ (PR) ซ่ึงประกอบด้วย
ผลรวมของลกัษณะกลไกภายนอกท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐานในการเขา้ตลาด
คร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งหมด 
ซ่ึงเม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่พบวา่  

ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(UDW) และอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 

Underpricing) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (r = 0.287) หรืออาจกล่าวได้ว่าหากบริษัทเลือกผูจ้ ัด

จ าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้มีอิทธิพลต่อต่อ

ราคาหุน้ในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) เพิ่มข้ึนเช่นกนั  

จ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(UDQ) และอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ัง

แรก (IPO Underpricing) ของบ ริษัทจดทะเบี ยนในตลาดหลักท รัพย์แห่ งประเทศไทย มี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = -0.287) หรืออาจกล่าวไดว้่า
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หากบริษทัมีจ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายมากกวา่หน่ึงราย เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้มีอิทธิพลต่อต่อราคาหุ้น

ในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ลดลง 

ท่ีป รึกษาทางการเงิน  (FA)และอิท ธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายค ร้ังแรก  

(IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = 0.406) หรืออาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัเลือกท่ีปรึกษา

ทางการเงินท่ีมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นใน

การเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) เพิ่มข้ึนเช่นกนั 

ผู ้ตรวจสอบบัญชี (AD) และอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 

Underpricing) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = 0.298) หรืออาจกล่าวไดว้่าหากผูต้รวจสอบบญัชีใน

กลุ่ม  Big 4 เพิ่ มมากข้ึนจะส่งผลให้ มี อิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 

Underpricing) เพิ่มข้ึนเช่นกนั 

 ช่วงเวลาการน าหุ้นเสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไป (IP)และอิทธิพลต่อราคาหุ้น
ในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = 0.392) หรืออาจกล่าว
ไดว้า่หากเลือกช่วงเวลาการน าหุ้นเสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไป ท่ีมีลกัษณะในสถานการณ์
ท่ีปกติมากข้ึนจะส่งผลให้มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) 
เพิ่มข้ึนเช่นกนั 

 วธีิการก าหนดราคาขายหุ้นสามญั (PR)และอิทธิพลต่อราคาหุน้ในการเสนอขายคร้ังแรก 
(IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ (r = 0.098) หรืออาจกล่าวไดว้่าหากเลือกวิธีการก าหนด
ราคาหุ้นสามญั (PR) ท่ีมีลกัษณะใช้การก าหนดราคาแบบ Book-builing จะส่งผลให้มีอิทธิพลต่อ
ราคาหุน้ในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) เพิ่มข้ึนเช่นกนั 

4.3.2 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระจ าแนกตามลกัษณะกลไกภายใน 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทั

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยท่ีลกัษณะกลไกภายนอก แบ่งออกเป็น 6 ตวัแปร ท่ีได้
ท าการศึกษาไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราการเติบโต
ของก าไรจากการด าเนินงาน ก่อนหักดอกเบ้ี ย  ภาษี  ค่ าเส่ื อมราคา และค่าใช้ จ่ายตัด จ่าย 
(EBITDA)(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) อตัราการเติบโตของยอดขาย(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด)  
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สัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจายตวัและสัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวั ความสัมพนัธ์ทางการเมืองของ
ประธานบริษทั และผูต้รวจสอบภายในรายละเอียดดงัตารางท่ี 4.15 

 
ตารางที่ 4.15  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระจ าแนกตามลกัษณะกลไกภายในกบั

ราคาหุน้ในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 

  MARi1 ROE EBITDA SGR OS POL IA 
MARi1 Pearson 

Correlation 
 -.100 .383

**
 .223 -

.142 
.132 .068 

Sig. (2-
tailed) 

 .396 .001 .056 .227 .263 .566 

ROE Pearson 
Correlation 

-.100 1 .208 .169 .112 .053 -
.127 

Sig. (2-
tailed) 

.396   .075 .150 .343 .656 .282 

EBITDA Pearson 
Correlation 

.383
**

 .208 1 .225 -
.028 

.020 .215 

Sig. (2-
tailed) 

.001 .075   .054 .815 .866 .066 

SGR Pearson 
Correlation 

.223 .169 .225 1 -
.206 

.051 .049 

Sig. (2-
tailed) 

.056 .150 .054   .078 .663 .678 

OS Pearson 
Correlation 

-.142 .112 -.028 -
.206 

1 .085 .006 

Sig. (2-
tailed) 

.227 .343 .815 .078   .470 .961 

POL Pearson 
Correlation 

.132 .053 .020 .051 .085 1 .117 

Sig. (2-
tailed) 

.263 .656 .866 .663 .470   .322 

IA Pearson 
Correlation 

.068 -
.127 

.215 .049 .006 .117 1 

Sig. (2-
tailed) 

.566 .282 .066 .678 .961 .322   



117 
 

ตารางที่ 4.16  สรุปทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 
Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ าแนกตามลกัษณะกลไกภายใน 

 
ล าดับที ่ ตัวแปรจ าแนกตามลกัษณะกลไกภายนอก ทศิทางความสัมพนัธ์ 

1 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) ทิศทางตรงขา้ม (-) 

2 อตัราการเติบโตของก าไร (G_EBITDA) ทิศทางตรงขา้ม (+) 

3 อตัราการเติบโตของยอดขาย (SGR) ทิศทางเดียวกนั (+) 

4 สัดส่วนการถือหุน้ (OS) ทิศทางเดียวกนั (-) 

5 ความสัมพนัธ์ทางการเมือง (POL) ทิศทางเดียวกนั (+) 

6 ผูต้รวจสอบภายใน (IA) ทิศทางเดียวกนั (+) 

 
จากตารางท่ี 4.15 และ 4.16 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างลกัษณะกลไก

ภายนอกกบัราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซ่ึงประกอบด้วย ได้แก่ ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพย์ (UDW) จ านวนผูจ้ดัจ  าหน่าย
หลกัทรัพย ์(UDQ) ท่ีปรึกษาทางการเงิน (FA) ผูต้รวจสอบบญัชี (AD) ช่วงเวลาการน าหุ้นเสนอขาย
คร้ังแรกแก่ประชาชนทั่วไป (IP) และวิธีการก าหนดราคาขายหุ้นสามัญ (PR) ซ่ึงประกอบด้วย
ผลรวมของลักษณะกลไกภายนอกท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 
Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้ งหมด ซ่ึงเม่ือพิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่พบวา่  

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด)(ROEreturn3 y) และ
อิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = -
0.1000) หรืออาจกล่าวได้วา่อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) เพิ่ม
มากข้ึนจะส่งผลใหมี้อิทธิพลต่อต่อราคาหุน้ในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ลดลง 

 อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา

และค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) (G_EBITDAreturn 3 y) และอิทธิพลต่อราคาหุ้นใน

การเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (r = 0.383) หรืออาจกล่าวได้ว่าหากอตัราการเติบโตของ

ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อน
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เข้าตลาด) เพิ่ มมาก ข้ึนจะส่งผลให้ มี อิท ธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายค ร้ังแรก (IPO 

Underpricing) เพิ่มข้ึนเช่นกนั 

 อตัราการเติบโตของยอดขาย (SGR return 3 y) และอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอ

ขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (r = 0.223) หรืออตัราการเติบโตของยอดขาย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อน

เข้าตลาด) เพิ่ มมาก ข้ึนจะส่งผลให้ มี อิท ธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายค ร้ังแรก (IPO 

Underpricing) เพิ่มข้ึนเช่นกนั 

สัดส่วนผูถื้อหุน้แบบกระจายตวัหรือแบบกระจุกตวั(OS)และอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอ

ขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ (r = -0.142) หรืออาจกล่าวได้ว่า

สัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจายตวัเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้มีอิทธิพลต่อต่อราคาหุ้นในการเสนอขาย

คร้ังแรก (IPO Underpricing) ลดลง 

ความสัมพนัธ์ทางการเมือง (POL)และอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก  

(IPO Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (r = 0.132) หรืออาจกล่าวไดว้า่หากบริษทัมีความสัมพนัธ์

ทางการเมืองเพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้มี อิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 

Underpricing) เพิ่มข้ึนเช่นกนั 

 ผู ้ตรวจสอบภายใน (IA) และอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 

Underpricing) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ (r = 0.068) หรืออาจกล่าวไดว้่าหากบริษทัมีผูต้รวจสอบ

ภายในท่ีมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด 5 อนัดบัแรก เพิ่มมากข้ึนจะส่งผลให้มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการ

เสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) เพิ่มข้ึนเช่นกนั 

 

4.4 ผลการวเิคราะห์สมมติฐาน  
การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรผูว้ิจยัจึงมีการตรวจสอบความสัมพันธ์

ระหว่างตวัแปรอิสระ โดยการตรวจสอบ Multicollinearity นั้นจะใช้ค่า Variance Inflation Factor 
(VIF) หรือค่า Tolerance โดยมีหลกัเกณฑ์ในการตรวจสอบคือค่า VIF ท่ีเหมาะสมไม่ควรมีค่าเกิน 
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10 หากเกินกวา่น้ีแสดงวา่เกิด Multicollinearity ส าหรับค่า Tolerance หากมีค่าเขา้ใกล ้0  แสดงวา่มี
แนวโนม้ในการเกิดปัญหา  Multicollinearity 

4.4.1 ผลการวิเคราะห์ลกัษณะกลไกภายนอกท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก 
(IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดงัตารางท่ี 4.17และ 4.18 ดงัน้ี 

 
ตารางที่ 4.17 ผลการวิเคราะห์คุณสมบติัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัผูจ้  าหน่ายหลกัทรัพยอิ์ทธิพลต่อราคาหุ้นใน
การเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยท่ี
การแสดงค่าตัวแปรพยากรณ์ท่ีไม่ได้อยู่ในสมการถดถอย (Excluded Variables) ท่ีได้จากการ
วเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (Multiple Regression Analysis ) แบบ Enter Method 
 

ตวัแปร Enter Method Collinearity 
Statistics 

 Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

Tolerance 

UDW - - 0.000 
 
ตารางที่ 4.18 ผลการวิเคราะห์ลกัษณะกลไกภายนอกท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ัง
แรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

Multiple 
Regression 
Analysis 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinea
rity 

Statistics 

B Std. 
Error 

Beta Toleranc
e 

ตวั
แปร
ภายนอ

ก 

(Cons
tant) 

29.96
9 

28.729  1.04
3 

.301  

UDQ -
32.81

12.170 -.267 -
2.69

.009 .938 



120 
 

 
R2  .430   

Adj. R2  .328   

SE of 

Estimate 

 36.06538   

F  4.244   

Durbin-

Watson 

 2.081   

 
หมายเหตุ. * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

จากตารางท่ี 4.17และตารางท่ี 4.18 สรุปผลการวิเคราะห์ตอบวตัถุประสงค์งานวิจยั                 
ขอ้ท่ี 1 ไดด้งัน้ี 

สมมติฐาน H1a : ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยมี์อิทธิพลต่อราคาหุน้ในการเสนอขายคร้ังแรก 
(IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือไม่ 

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์จากตารางท่ี 4.17 พบว่า 
 ตวัแปรผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพย ์(UDW) เกิดปัญหา Collinearity Statistics กล่าวคือ สภาพท่ีเกิด
สหสัมพันธ์ (Correlation) กันเองระหว่างตัวแปรอิสระในระดับค่อนข้างสูง ซ่ึงไม่เป็นไปตาม

9 7 

FA 35.85
7 

14.213 .321 2.52
3 

.014 .567 

AD 19.07
0 

9.959 .210 1.91
5 

.060 .765 

IP 4.741 16.120 .045 .294 .770 .399 

PR -
21.86

5 

10.953 -.244 -
1.99

6 

.050 .615 
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ข้อก าหนดเบ้ืองต้นของการวิเคราะห์สมการถดถอยโดยน าตวัแปรอิสระเข้าทั้ งหมด (Multiple 
Regression Analysis ; Enter Method)  ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยโดยน าตัวแปรอิสระเข้า
ทั้งหมด (Multiple Regression Analysis ; Enter Method) พบว่าค่า Tolerance เท่ากบั 0.000 ซ่ึงตาม
ทฤษฎีกล่าวว่า การท่ีค่า Tolerance  มีค่าเขา้ใกล ้0 แสดงว่า มีเกณฑ์ในการเกิดปัญหา Collinearity 
Statisticsการวเิคราะห์จึงผลกัดนัตวัแปรอิสระน้ีออกจากตวัแบบจ าลอง 

ซ่ึงแสดงดงัตารางท่ี 4.17 ค่าตวัแปรพยากรณ์ท่ีไม่ได้อยู่ในสมการถดถอย (Excluded 
Variables) กล่าวคือ ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(UDW) ไม่มีอิทธิผลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ัง
แรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

สมมติฐาน H1b:จ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยมี์อิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขาย
คร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่ 

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบวา่จ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยมี์อิทธิพลต่อ
ราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ 
(Pvalue มีค่าเท่ากบั 0.009ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่0.05) 

  สมมติฐาน H1c :  ท่ีปรึกษาทางการเงินมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก 
(IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่ 
      ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบวา่ท่ีปรึกษาทางการเงินมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นใน
การเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ (Pvalue มีค่า
เท่ากบั 0.014  ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 
  สมมติฐาน H1d :  ผูต้รวจสอบบญัชีของบริษัทมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขาย
คร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือไม่ 

    ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบว่าผูต้รวจสอบบญัชีของบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อ
ราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (Pvalue มีค่าเท่ากบั 0.060 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 
  สมมติฐาน H1e :  ช่วงเวลาการน าหุ้นเสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไปมีอิทธิพลต่อ
ราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยหรือไม่ 
   ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบว่าช่วงเวลาการน าหุ้นเสนอขายคร้ังแรกแก่
ประชาชนทัว่ไปไม่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทั
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Pvalue มีค่าเท่ากบั 0.77 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 
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สมมติฐาน H1f : วิธีการก าหนดราคาขายหุ้นสามญัมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอ
ขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่ 
  ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบว่าวิธีการก าหนดราคาขายหุ้นสามญัมีอิทธิพล
ต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (Pvalue มีค่าเท่ากบั 0.05 ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.05) 

 
ตารางที่ 4.19 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานลกัษณะกลไกภายนอกท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการ
เสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 
ล าดับที ่ สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบ

สมมติฐาน 
P value 

1 ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลักทรัพย์มีอิทธิพลต่อราคา
หุ้ น ใ น ก า ร เส น อ ข า ย ค ร้ั ง แ ร ก  ( IPO 
Underpricing) 

ไม่มีอิทธิพล * 

2 จ านวนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยมี์อิทธิพลต่อ
ราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 
Underpricing) 

มีอิทธิพล 0.009 

3 ท่ีปรึกษาทางการเงินมีอิทธิพลต่อต่อราคา
หุ้ น ใ น ก า ร เส น อ ข า ย ค ร้ั ง แ ร ก  ( IPO 
Underpricing)  

มีอิทธิพล 0.14 

4 ผูต้รวจสอบบญัชีของบริษทัมีอิทธิพลต่อ
ราคาหุน้ในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 
Underpricing)  

ไม่มีอิทธิพล 0.60 

5 ช่วงเวลาการน าหุ้นเสนอขายคร้ังแรกแก่
ประชาชนทัว่ไปมีอิทธิพลต่อราคาหุน้ในการ
เสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing)  

ไม่มีอิทธิพล 0.770 

6 วิธีการก าหนดราคาขายหุ้นสามญัมีอิทธิพล
ต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 
Underpricing)  

มีอิทธิพล 0.05 
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สามารถสรุปลกัษณะกลไกภายนอกท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก 
(IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดด้งัภาพท่ี 4.10 

 
 
 

 
 
 

ภาพที่  4.10  ลักษณะกลไกภายนอกท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 
Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ทีม่า: รักชนก ส าเนียงล ้า (2561) 
 

4.4.2 ผลการวิเคราะห์ลกัษณะกลไกภายในท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก 
(IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงัตารางท่ี 4.20 ดงัน้ี 
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ตารางที ่4.20  ผลการวิเคราะห์ลกัษณะกลไกภายในท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก 
(IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 Multiple Regression 

Analysis 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardize

d 
Coefficients 

t Sig. Collinearit
y Statistics 

B Std. 
Error 

Beta Tolerance 

 ตวัแปร
ภายใน 

ROE -12.429 9.187 -.142 -
1.35

3 

.18
1 

.836 

EBID
A 

24.014 14.48
5 

.221 1.65
8 

.10
2 

.518 

SGR 16.220 11.11
8 

.153 1.45
9 

.15
0 

.839 

OS -104.967 83.34
3 

-.127 -
1.25

9 

.21
3 

.904 

POL 13.991 9.264 .160 1.51
0 

.13
6 

.820 

IA -7.799 9.590 -.087 -.813 .41
9 

.802 

R2  .430   

Adj. R2  .328   

SE of 

Estimate 

 36.06538   

F  4.244   

Durbin-

Watson 

 2.081   
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หมายเหตุ. * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

จากตารางท่ี 4.20 สรุปผลการวเิคราะห์ตอบวตัถุประสงคง์านวจิยัขอ้ท่ี 2ไดด้งัน้ี 

      สมมติฐาน H2a :  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด)มีอิทธิพล
ต่อราคาหุน้ในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
หรือไม่ 
       ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวเิคราะห์ พบวา่อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ยอ้นหลงั 3 
ปีก่อนเขา้ตลาด) ไม่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทั
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Pvalue มีค่าเท่ากบั 0.181 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 
  สมมติฐาน H2b :  อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่า
เส่ือมราคา และค่าใช้จ่ายตดัจ่าย (EBITDA) (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นใน
การเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่ 
     ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบว่าอตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน
ก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าใช้จ่ายตดัจ่าย (EBITDA) (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) 
ไม่ มี อิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Pvalue มีค่าเท่ากบั 0.102 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 
  สมมติฐาน H2c :  อตัราการเติบโตของยอดขาย(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพล
ต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยหรือไม่ 
  ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบว่าอตัราการเติบโตของยอดขาย(ยอ้นหลงั 3 ปี
ก่อนเขา้ตลาด)ไม่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Pvalue มีค่าเท่ากบั 0.150 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 
 สมมติฐาน H2d :  สัดส่วนผูถื้อหุน้แบบกระจายตวัและสัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวัมี
อิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยหรือไม่ 
      ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวเิคราะห์ พบวา่สัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจายตวัและสัดส่วนผู ้
ถือหุ้นแบบกระจุกตวัไม่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของ
บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Pvalue มีค่าเท่ากบั 0.213 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 
       สมมติฐาน H2e :  ความสัมพนัธ์ทางการเมืองของประธานบริษทัช่วงเวลามีอิทธิพลต่อ
ราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย หรือไม่ 
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       ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบว่า ความสัมพนัธ์ทางการเมืองของประธาน
บริษทัไม่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Pvalue มีค่าเท่ากบั 0.136 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 
       สมมติฐาน H2f :  ผูต้รวจสอบภายในมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก 
(IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือไม่ 
       ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์ พบวา่ ผูต้รวจสอบภายในไม่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้น
ในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(Pvalue มีค่าเท่ากบั 0.419 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 
 
ตารางที่ 4.21 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานลกัษณะกลไกภายในท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการ
เสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 
ล าดบัที่ สมมตฐิานการวจิัย ผลการทดสอบ

สมมตฐิาน 
P value 

1 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 
ปีก่อนเขา้ตลาด) มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการ
เสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing)  

ไม่มีอิทธิพล 0.181 

2 อตัราการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน
ก่อนหักดอกเบ้ี ย  ภาษี  ค่ าเส่ื อมราคา และ
ค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (EBITDA) (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อน
เข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอ
ขายคร้ังแรก (IPO Underpricing)  

ไม่มีอิทธิพล 0.102 

3 อัตราการเติบโตของยอดขาย(ยอ้นหลัง 3 ปี
ก่อนเข้าตลาด) มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการ
เสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing)  

ไม่มีอิทธิพล 0.150 

4 สดัส่วนผูถื้อหุน้แบบกระจายตวัและสดัส่วนผู ้
ถือหุน้แบบกระจุกตวัมีอิทธิพลต่อราคาหุน้ใน
การเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing)  

ไม่มีอิทธิพล 0.213 

5 ความสัมพันธ์ทางการเมืองของประธาน
บริษทัช่วงเวลามีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการ
เสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing)  

ไม่มีอิทธิพล 0.136 
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ตารางที ่4.21  (ต่อ) 
 

ล าดบัที่ สมมตฐิานการวจิัย ผลการทดสอบ
สมมตฐิาน 

P value 

6 ผูต้รวจสอบภายในมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นใน
การเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing)  

ไม่มีอิทธิพล 0.419 

 
  สามารถสรุปลกัษณะกลไกภายในท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก 
(IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดด้งัภาพท่ี 4.21 
 
 
 

 
 

 

ภาพที่  4.11 ลักษณะกลไกภายในท่ี มี อิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 

Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 ทีม่า: รักชนก ส าเนียงล ้า (2561) 

 

จากตารางท่ี 4.21 สรุปผลการวเิคราะห์ไดด้งัน้ีคือ 
สรุปผลการวิเคราะห์ตวัแปรอิสระท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก 

(IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ วิธีการก าหนดราคาขายหุ้น
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สามัญรองลงมาคือ ท่ีปรึกษาทางการเงิน อย่างมีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกันและจ านวนผูจ้ ัด
จ าหน่ายหลกัทรัพยต์ามล าดบัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) 
ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทิศทางตรงกนัขา้ม (P value นอ้ยกวา่ 0.05) และตวั
แปรอ่ืนท่ีเหลือของตวัแปรอิสระทั้งหมด พบว่าไม่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก 
(IPO Underpricing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซ่ึงตวัแปรทั้ งหมดสามารถ
อธิบายการผนัผวนของตวัแปรของการก าหนดราคาต ่ากวา่มาตรฐานไดร้้อยละ 43 (R2 มีค่าเท่ากบั 
0.430) และสามารถเขียนสมการไดด้งัน้ี 

สมการถดถอยท่ีไดคื้อ MAARi =  29.969 + 35.857 (FA) – 21.865 (PR)– 32.819 (UDQ) 
และนอกจากน้ีผลการวิเคราะห์ตวัแปรควบคุม ประเภทของอุตสาหกรรม (ตวัแปรหุ่น) 

แบ่งเป็น 8 ประเภทอุตสาหกรรมโดยผูว้ิจยัใช้ ตวัแปรประเภทอุตสาหกรรม SERVICE เป็นกลุ่ม
อา้งอิง พบวา่มีค่า P value มากกวา่ 0.05 ทั้งหมด หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงวา่ ตวัแปรควบคุมต่อราคาหุ้น
ในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ดงันั้น สรุปผลการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 
Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดด้งัภาพท่ี 4.12 

 

 

 

ภาพที่  4.12  สรุปผลการศึกษาปัจจัยท่ี มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO 

Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

ทีม่า: รักชนก ส าเนียงล ้า (2561) 
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บทสรุป 

ในบทน้ีผูว้ิจยัไดอ้ธิบายถึงผลการศึกษาท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อ
ราคาหุ้นในการเสนอขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยแสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเร่ิมจากการวิเคราะห์เชิงพรรณนาเพื่ออธิบายลกัษณะเบ้ืองตน้
ของขอ้มูลและอธิบายทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัผลกระทบต่อราคาหุ้นในการเสนอ
ขายคร้ังแรก (IPO Underpricing) รวมทั้งการวเิคราะห์เชิงอนุมานโดยใชว้ิธีการวเิคราะห์สหสัมพนัธ์
และการทดสอบสมมติฐานการวิจยัส าหรับในบทท่ี  5 ถัดไปจะกล่าวถึงบทสรุปผลการศึกษา 
อภิปรายผลการศึกษาและขอ้เสนอแนะ 
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บทที ่5 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 

ส ำหรับงำนวจิยัน้ีตอ้งกำรศึกษำปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อรำคำหุ้นในกำรเสนอขำยคร้ังแรก 
(IPO Underpricing) ของบริษทัในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวำ่งปี พ.ศ. 2557 - 2561 

ในงำนวิจยัน้ีเลือกใช้ตวัแบบกำรวิเครำะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อรำคำหุ้นในกำรเสนอ
ขำยคร้ังแรก (IPO Underpricing) ตำมแนวทำงกำรวิจยัของ Miller and Reilly (1987) ส ำหรับกำร
สรุปและอภิปรำยผลกำรศึกษำ ในส่วนน้ีจะเป็นกำรน ำเสนอบทสรุปผลกำรศึกษำ ตำมวตัถุประสงค ์
รวมทั้งกำรอภิปรำยผลกำรศึกษำโดยกำรใชข้อ้มูลจำกกำรทบทวนวรรณกรรมเพื่อส ำหรับสนบัสนุน
ผลกำรศึกษำ นอกจำกน้ีไดมี้กำรน ำเสนอขอ้จ ำกดัและขอ้เสนอแนะส ำหรับกำรศึกษำในอนำคต ซ่ึง
ประกอบดว้ยรำยละเอียดดงัน้ี 

5.1 สรุปผลกำรศึกษำ 
5.2 อภิปรำยผลกำรศึกษำ 
5.3 ขอ้จ ำกดั 
5.4 ขอ้เสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
5.1.1. กำรศึกษำลกัษณะกลไกภำยนอกบริษทัท่ีมีผลกระทบต่อรำคำหุ้นในกำรเสนอขำยคร้ัง

แรก (IPO Underpricing)ของบริษทัในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสำมำรถสรุปผลกำรศึกษำ
ในแต่ละประเด็นได ้ดงัต่อไปน้ี 
  1. ผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพย ์(Underwriter : UDW) ไม่มีอิทธิพลต่อรำคำหุ้นในกำรเสนอ
ขำยคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
     2. จ ำนวนผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพย ์(Underwriter of Quantity : UDQ) มีอิทธิพลต่อรำคำหุ้น
ในกำรเสนอขำยคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
     3. ท่ีปรึกษำทำงกำรเงิน (Financial advisory : FA) มีอิทธิพลต่อรำคำหุ้นในกำรเสนอขำย
คร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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  4. ผูต้รวจสอบบญัชี (Auditor :AD) ไม่มีอิทธิพลต่อรำคำหุ้นในกำรเสนอขำยคร้ังแรก 
(IPO Underpricing) ของบริษทัในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5. ช่วงเวลำในกำรน ำหุ้นเสนอขำยคร้ังแรกแก่ประชำชนทั่วไป (IPO Period : IP) 
ไม่ มี อิทธิพลต่อรำคำหุ้นในกำรเสนอขำยคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

6. วิ ธีกำรก ำหนดรำคำขำยหุ้นสำมัญ  (Pricing Initial Public Offering Stocks : PR)  
มีอิทธิพลต่อรำคำหุ้นในกำรเสนอขำยคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

5.1.2. กำรศึกษำลกัษณะกลไกภำยในบริษทัท่ีมีผลกระทบต่อรำคำหุ้นในกำรเสนอขำยคร้ังแรก 
(IPO Underpricing) ของบริษทัในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสำมำรถสรุปผลกำรศึกษำใน 
แต่ละประเด็นได ้ดงัต่อไปน้ี 
 1. อัตรำผลตอบแทนต่อส่วนผู ้ถือหุ้น  (ย ้อนหลัง 3 ปี ก่อนเข้ำตลำด)(Return on 
Equity:ROEreturn3y) ไม่มีอิทธิพลต่อรำคำหุ้นในกำรเสนอขำยคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของ
บริษทัในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. อตัรำกำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักดอกเบ้ียภำษี ค่ำเส่ือมรำคำ และ
ค่ ำใช้ จ่ำยตัด จ่ำย(ย ้อนหลัง 3 ปี ก่อน เข้ำตลำด) (Growth Operating Profit:G_EBITDAreturn 3y) 
ไม่ มี อิทธิพลต่อรำคำหุ้นในกำรเสนอขำยคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3. อัตรำกำรเติบโตของยอดขำย (ย ้อนหลัง 3 ปี ก่อนเข้ำตลำด) (Sales growth rate 
:SGRreturn3y) ไม่มีอิทธิพลต่อรำคำหุ้นในกำรเสนอขำยคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัใน
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

4. สัดส่วนโครงสร้ำงผูถื้อหุ้น (Ownership Structure : OS) ไม่มีอิทธิพลต่อรำคำหุ้นใน
กำรเสนอขำยคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  5. ควำมสั มพัน ธ์ ท ำงก ำร เมื อ งของป ระธ ำนบ ริษัท  (Political relations: POL) 
ไม่ มี อิทธิพลต่อรำคำหุ้นในกำรเสนอขำยคร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษัทในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  6. ผูต้รวจสอบภำยใน (Internal Auditor : IA) ไม่มีอิทธิพลต่อรำคำหุ้นในกำรเสนอขำย
คร้ังแรก (IPO Underpricing) ของบริษทัในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
จำกผลกำรศึกษำ พบว่ำ มีหลำยปัจจยัท่ีมีอิทธิพลและไม่มีอิทธิพลต่อรำคำหุ้นในกำร

เสนอขำยคร้ังแรก (IPO Underpricing)  ของบริษทัในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กล่ำวคือ 
ลกัษณะกลไกภำยนอกบริษทัและลกัษณะกลไกภำยในบริษทั ซ่ึงสำมำรถอภิปรำยผลกำรศึกษำ
เพิ่มเติมไดด้งัน้ี 

5.2.1 ลกัษณะกลไกภำยนอกบริษทั 
ในกำรศึกษำถึงลกัษณะกลไกภำยนอกบริษทัมีผลกระทบต่อรำคำหุน้ในกำรเสนอขำยคร้ัง

แรก (IPO Underpricing)  ของบริษัทในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือไม่ ซ่ึงผลของ
กำรศึกษำสำมำรถอภิปรำยผลในแต่ละประเด็นไดด้งัต่อไปน้ี 

ผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพย ์(Underwriter : UDW) 
ผลของกำรศึกษำพบวำ่ ผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยไ์ม่มีอิทธิพลต่อรำคำหุ้นในกำรเสนอ

ขำยคร้ังแรก (IPO Underpricing)  ของบริษทัในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งน้ีจะเห็นไดว้ำ่
มีลกัษณะไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณ ท่ีกล่ำวกนัวำ่ผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียง
นั้น จะสำมำรถแสดงถึงคุณภำพ รวมทั้งควำมน่ำเช่ือถือของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึง
นกัลงทุนจะตีควำมว่ำบริษทัท่ีมีผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียงนั้น จะมีนยัในกำรส่งสัญญำณ
อยำ่งหน่ึงวำ่บริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO เป็นบริษทัท่ีดี มีคุณภำพ มีควำมน่ำเช่ือถือ รวมทั้ง
เป็นท่ียอมรับในวงกวำ้ง ซ่ึงแตกต่ำงกบัผลกำรศึกษำของ Rock (1986) และ Beatty (1989) รวมทั้ง 
Carter and Manaster(1990) กล่ำวว่ำ กระบวนกำรในกำรจดัจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ผูจ้ดัจ  ำหน่ำย
หลักทรัพยจ์ะเป็นผูรั้บผิดชอบต่อหลักทรัพยท่ี์จ ำหน่ำย ถ้ำหำกมีหลักทรัพยเ์หลือผูจ้ดัจ  ำหน่ำย
หลกัทรัพย ์จะตอ้งรีบด ำเนินกำรในกำรซ้ือ ท ำให้ผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพย ์ลดควำมเส่ียงดงักล่ำว 
โดยมีกำรต่อรองรำคำหลกัทรัพย ์IPO ใหต้ ่ำลง อยำ่งไรก็ดีหำกบริษทัมีควำมตอ้งกำรเงินจ ำนวนมำก
จำกหลักทรัพย์ IPO จะส่งผลให้บริษัทมีควำมต้องกำรรำคำหลักทรัพย์ IPO ท่ีสูง ดังนั้ น ผูจ้ ัด
จ ำหน่ำยหลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียงดีจะมีควำมเส่ียงในกำรรับซ้ือหลกัทรัพย ์IPO ต ่ำ เพรำะช่ือเสียงท่ีดี
นั้นจะช่วยลดควำมไม่แน่นอนและช่วยลดระดบักำรเกิด Underpricing 

ในกำรน้ี ผลกำรศึกษำคร้ังน้ีได้สอดคล้องกับผลกำรศึกษำของ Anis (2010) และ 
Martani et al .(2012) ท่ีพบวำ่ช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยไ์ม่มีผลกระทบต่อรำคำหุ้นในกำร
เสนอขำยคร้ังแรก (IPO Underpricing)  ของบริษทั เพรำะผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียงจะ
ไดรั้บประโยชน์จำกช่ือเสียงของบริษทัผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพย ์ 

ส ำหรับผลกำรศึกษำของงำนวิจยัน้ีพบว่ำผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยข์องบริษทั IPO ใน
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่มีส่วนแบ่งตลำดสูงสุด 5 อนัดบัแรก ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีมี
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กระบวนกำรในกำรท ำงำนอย่ำงเช่ียวชำญทำงดำ้นน้ีโดยเฉพำะ รวมทั้งมีผลงำนท่ีดีมีควำมรู้ควำม
เขำ้ใจ ประสบกำรณ์ท่ีดี มีควำมมัน่คงน่ำเช่ือถือ ดงันั้น อำจจะเป็นเหตุผลหน่ึงท่ีบริษทัออกจ ำหน่ำย
หลกัทรัพย ์ไม่ได้ใช้ปัจจยัผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยเ์พื่อเป็นกำรส่งสัญญำณถึงคุณภำพของบริษทั
ให้กบันกัลงทุนและไม่ไดใ้ชปั้จจยัน้ีส ำหรับกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงนกัลงทุนอำจจะไม่
ใช้ช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยส์ ำหรับกำรประกอบกำรตดัสินใจในกำรลงทุนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก็ยอ่มได ้

จ ำนวนผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพย ์(Underwriter of Quantity : UDQ) 
ผลของกำรศึกษำพบวำ่ ผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยมี์อิทธิพลต่อรำคำหุ้นในกำรเสนอขำย

คร้ังแรก (IPO Underpricing)  ของบริษัทในตลำดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้ งน้ีจะเห็นได้มี
ลกัษณะสอดคล้องกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณและผลกำรศึกษำของ Johnson and Miller (1988) ท่ีว่ำ
จ ำนวน underwriter ท่ีมีช่ือเสียงจะช่วยลดควำมไม่แน่นอนของมูลค่ำของบริษทัก่อนท่ีจะออกหุ้น IPO 
หรืออำจจะกล่ำวไดว้ำ่ จ  ำนวนunderwriter สำมำรถท่ีจะโนม้นำ้วให้นกัลงทุนเช่ือในรำคำท่ีตนตั้งมำกข้ึน 
ท ำให้สำมำรถท่ีจะตั้งรำคำไดสู้งกวำ่ไดซ่ึ้งบำงบริษทัมีจ ำนวนหุ้นท่ีมำก จึงไม่สำมำรถใช้ผูจ้ดัจ  ำหน่ำย
หลักทรัพย์ได้เพียงรำยเดียว เพรำะเส่ียงต่อกำรท่ีหลักทรัพย์นั้นจะขำยไม่หมด กำรเพิ่มจ ำนวนผูจ้ดั
จ  ำหน่ำยหลกัทรัพยจึ์งเป็นเสมือนกำรเพิ่มโอกำสในกำรขำยให้แก่บริษทั 

ส ำหรับผลกำรศึกษำของงำนวิจยัน้ีพบวำ่จ ำนวนผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยข์องบริษทัใน
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่จะเป็นจ ำนวนผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีมำ
กกหน่ึงรำย ซ่ึงในแต่ละเป็นบริษัทจะใช้ผู ้จ ัดจ ำหน่ำยหลักทรัพย์มำกกว่ำหน่ึงรำย เพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภำพในกำรขำยหลกัทรัพย ์Johnson and Miller (1988) ไดใ้ห้เหตุผลว่ำ underwriter ท่ีมีมำกจะ
ลดควำมไม่แน่นอนของมูลค่ำของบริษทัรวมทั้ง ลดควำมเส่ียงต่อกำรท่ีหลกัทรัพยน์ั้นจะขำยไม่หมด 
กำรเพิ่มจ ำนวนผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยจึ์งเป็นเสมือนกำรเพิ่มโอกำสในกำรขำยให้แก่บริษทั และยงั
ส่งผลดีต่อบริษทัทำงดำ้นช่ือเสียงเพรำะเลือกผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยอ์ย่ำงมีคุณภำพ ดงันั้น จ ำนวนผู ้
จ  ำหน่ำยหลกัทรัพย ์เป็นปัจจยัส ำหรับกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงนักลงทุนอำจจะมองท่ี
จ ำนวนผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรัพยส์ ำหรับกำรตดัสินใจในกำรลงทุนซ่ึงเป็นกลไกของบริษทัในกำร
บริหำรจดักำรให้เหมำะสม 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงิน (Financial advisory : FA) 
ผลของกำรศึกษำพบว่ำ ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินมีอิทธิพลต่อรำคำหุ้นในกำรเสนอขำยคร้ัง

แรก (IPO Underpricing)  ของบริษัทในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้ งน้ีจะเห็นได้ว่ำมี
ลกัษณะสอดคลอ้งกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำววำ่บริษทัท่ีมีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินท่ีมีช่ือเสียงจะ
เป็นกำรส่งสัญญำณว่ำบริษัทผูอ้อกจ ำหน่ำยหลักทรัพย์ IPO เป็นบริษัทท่ีดีมีคุณภำพจึงเลือกท่ี
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ปรึกษำทำงกำรเงินท่ีดี มีคุณภำพในกำรเป็นท่ีปรึกษำทำงกำรเงินในกำรออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์
IPO เพรำะกำรมี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินท่ี ดีมี คุณภำพจะสร้ำงควำมน่ำเช่ือถือให้กับบริษัทผู ้
ออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO จำกผลงำนท่ีผ่ำนมำของท่ีปรึกษำทำงกำรเงิน ซ่ึงหมำยถึงกำรใช้ท่ี
ปรึกษำทำงกำรเงินท่ีมีช่ือเสียงจะช่วยให้บริษทัมีควำมน่ำเช่ือถือ ลดควำมไม่แน่นอนในอนำคตและ
จะเห็นวำ่ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินมีอิทธิพลต่อหลกัทรัพย ์IPO 

รวมทั้ง ซ่ึงท่ีปรึกษำทำงกำรเงินท่ีเป็นผูน้ ำระดบัแนวหน้ำสำมำรถสร้ำงผลตอบแทน
หลกัทรัพยท่ี์สูงข้ึนเน่ืองจำกช่ือเสียง ควำมรู้ ประสบกำรณ์ในกำรท ำงำน (Bowers & Miller ,1990) 
และกำรศึกษำของ (Bowers and Miller ,1990) พบว่ำ กำรจ้ำงท่ีปรึกษำท่ีมีช่ือเสียงระดับต้นมี
ควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกันกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ ซ่ึงสอดคล้องกับงำนวิจัยของ 
(Golubov, 2012) ช้ีให้ เห็นว่ำ บริษัทท่ีปรึกษำทำงกำรเงินท่ีมีช่ือเสียงระดับสูงสำมำรถสร้ำง
ผลตอบแทนหลกัทรัพยจ์ำกกำรลงทุนเพิ่มข้ึนและกำรมีช่ือเสียงของบริษทัท่ีปรึกษำทำงกำรเงินท่ี
มำกข้ึนจะน ำไปสู่กำรบริกำรท่ีดีมีคุณภำพสูง 

นอกจำกน้ี ยงัสอดคลอ้งกบัผลกำรศึกษำของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีได้
กล่ำวถึงกำรเลือกท่ีปรึกษำทำงกำรเงินเป็นส่ิงแรก ท่ีบริษทัจะตอ้งท ำหลงัจำกกำรตดัสินใจท่ีจะเขำ้
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์โดยต้องเลือกท่ีปรึกษำทำงกำรเงินท่ีมีรำยช่ือได้รับอนุญำตจำก
ส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์และควรเลือกท่ีปรึกษำทำงกำรเงินท่ี
มีควำมรู้ควำมเขำ้ใจ และประสบกำรณ์ในธุรกิจและมีเวลำท่ีจะให้บริกำร (ส ำนกังำนคณะกรรมกำร
ก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย,์ 2560) 

ส ำหรับผลกำรศึกษำของงำนวิจยัน้ีช้ีให้เห็นวำ่ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินของบริษทั IPO ใน
ประเทศไทยในแต่ละบริษทัส่วนใหญ่เป็นบริษทัท่ีปรึกษำทำงกำรเงินท่ีมีส่วนแบ่งตลำดสูงสุด 5 
อนัดบัแรก ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีมีผลงำนท่ีดีมีควำมรู้ควำมเขำ้ใจ และประสบกำรณ์ในธุรกิจท่ีดี หรืออำจ
กล่ำวไดว้ำ่ กำรใชบ้ริกำรท่ีปรึกษำทำงกำรเงินท่ีมีช่ือเสียงจะช่วยสร้ำงให้บริษทัมีควำมน่ำเช่ือถือ มี
ภำพลกัษณ์องค์กรท่ีดีต่อสำธำรณชน ลดควำมไม่แน่นอนในอนำคต รวมทั้งช่วยสร้ำงควำมเช่ือมัน่ใน
กำรลงทุนของหลกัทรัพยน์ั้นๆ และจะเห็นวำ่ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินมีอิทธิพลต่อหลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงนกั
ลงทุนอำจจะดูท่ีปรึกษำทำงกำรเงินในแต่ละบริษทัส ำหรับกำรประกอบกำรตดัสินใจกำรลงทุน
หลกัทรัพย ์IPO ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก็ยอ่มได ้

ผูต้รวจสอบบญัชี (Auditor :AD) 
ผลกำรศึกษำพบวำ่ ผูต้รวจสอบบญัชีไม่มีอิทธิพลต่อรำคำหุ้นในกำรเสนอขำยคร้ังแรก 

(IPO Underpricing)  ของบริษทัในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งน้ีจะเห็นไดว้ำ่มีลกัษณะไม่
สอดคล้องกับทฤษฎีกำรส่งสัญญำณและไม่สอดคล้องกับงำนวิจัยของ Beatty, 1989; Carter 
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&Manaster , 1990 ; Zhang (2007) ซ่ึงตรวจสอบบญัชีมีช่ือเสียงท่ีดีสำมำรถแสดงถึงคุณภำพของ
บริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO นกัลงทุนจะตีควำมวำ่บริษทัท่ีใชบ้ริกำรผูต้รวจสอบบญัชีท่ีดีมี
คุณภำพส่ือถึงบริษทัไม่มีขอ้มูลเท็จเก่ียวกบัแนวโน้มในกำรบริหำรงำนในอนำคต ซ่ึงหมำยถึง กำร
ใชบ้ริกำรผูต้รวจสอบบญัชีท่ีมีช่ือเสียงจะช่วยลดควำมไม่แน่นอนในอนำคตได ้

ช่วงเวลำกำรน ำหุน้เสนอขำยคร้ังแรกแก่ประชำชนทัว่ไป (IPO Period : IP) 
ผลกำรศึกษำพบว่ำ ช่วงเวลำกำรน ำหุ้นเสนอขำยคร้ังแรกแก่ประชำชนทัว่ไปไม่มี

อิทธิพลต่อรำคำหุ้นในกำรเสนอขำยคร้ังแรก (IPO Underpricing)  ของบริษทัในตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยทั้งน้ีจะเห็นไดว้ำ่มีลกัษณะไม่สอดคลอ้งกบังำนวจิยัของของ (Loughan, Ritter, and 
Rydqvist (1994), Lee, Shleifer, and Thaler (1991) และ Baker and Wurgler (2002) ท่ีระบุวำ่บริษทั
มักเลือกเสนอขำยหุ้น IPO ในช่วงท่ีนักลงทุนมีมุมมองเชิงบวก ส่วนเกินต่อตลำด (excessive 
optimism) หรือภำวะของนกัลงทุน (investor sentiment) อยูใ่นระดบัสูง  

แต่ในทำงกลบักนัหำกมองในลกัษณะทำงสังคม (Sociology) สภำวะเศรษฐกิจประเทศ
ไทยในช่วง ปี พ.ศ. 2557- พ.ศ. 2561 ถือไดว้ำ่มีควำมผนัผวนเป็นอยำ่งมำกและมีผลกระทบท่ีเกิดข้ึน
ในวงกำรตลำดทุนมำกน้อยต่ำงกันไป ในเศรษฐกิจมหภำคจำกกำรวิเครำะห์โดยแบบจ ำลอง
เศรษฐกิจมหภำคจะมีควำมกงัวลกบักำรชะลอตวัของเศรษฐกิจซ่ึงสำเหตุส ำคญัจะมำจำกกำรชะลอ
ตวัของอุปสงค์ภำยในประเทศ ทั้งกำรบริโภคและกำรลงทุนภำคเอกชน ซ่ึงเป็นผลจำกปัจจยัเส่ียง
จำกควำมไม่แน่นอนทำงกำรเมืองภำยในประเทศ จำกกำรยืดเยื้อในกำรจดัตั้งรัฐบำล และแนวโน้ม
กำรขำดเสถียรภำพของรัฐบำล ควำมไม่แน่นอนทำงกำรเมืองน้ีเป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อกำรบริโภคและ
กำรลงทุนภำคเอกชนภำยในประเทศ ซ่ึงท ำให้น่ำเห็นกำรชะลอตัวของอุปสงค์ในประเทศ 
นอกจำกน้ี กำรลดลงของกำรส่งออกมีผลต่อรำยได้ครัวเรือนท่ีส่งผลต่อทั้งกำรบริโภค และกำร
ตดัสินใจลงทุนของภำคเอกชน เช่นกนั หำกช่วงท่ีสภำวะเศรษฐกิจและอุตสำหกรรมไม่ดี แต่หำก
ผูบ้ริหำรของบริษทัมีควำมสำมำรถสูง ก็อำจจะท ำให้ผลประกอบกำรของบริษทัลดลงไม่มำก และ
รำคำหุน้ก็จะปรับตวัลดลงไม่มำก 

วธีิกำรก ำหนดรำคำขำยหุน้สำมญั (Pricing Initial Public Offering Stocks : PR) 
ผลกำรศึกษำพบวำ่ วธีิกำรก ำหนดรำคำขำยหุน้สำมญัมีอิทธิพลต่อรำคำหุน้ในกำรเสนอ

ขำยคร้ังแรก (IPO Underpricing)ของบริษทัในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสอดคล้องกับ
งำนวิจยัของ Jay. R Ritter, 1991 และ Boyan and Balazs , 2007  ท่ีวำณิชธนกิจมกัเชิญนกัลงทุนรำย
ใหญ่ท่ีเป็นลูกคำ้ประจ ำมำให้ขอ้มูลควำมตอ้งกำรซ้ือหุน้ดงักล่ำวเพื่อดูควำมตอ้งกำรของตลำด หรือ
ท่ีเรียกว่ำ Book-building ซ่ึงจะท ำให้ได้ข้อมูลเชิงลึกและเปิดเผยมำกกว่ำทั้ งในแง่ของรำคำท่ีนัก
ลงทุนเห็นว่ำเหมำะสมและปริมำณหุ้นออกใหม่ท่ีนักลงทุนตอ้งกำร กำรเร่ิมตน้พิจำรณำจำกกำร
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เสนอรำคำต ่ำไวก่้อน ท ำให้ไดรั้บควำมร่วมมือจำกนกัลงทุนลูกคำ้ประจ ำมำเขำ้ร่วมให้ขอ้มูลมำกข้ึน 
แมว้ำ่ในกรณีท่ีพิจำรณำแลว้รำคำท่ีเสนอตอนเร่ิมตน้หำควำมคิดเห็นจะต ่ำไปจะมีกำรปรับเพิ่มรำคำ
ข้ึนได้ และหำกรำคำแพงไปก็ปรับรำคำลงได้ แต่กำรเร่ิมต้นจำกรำคำต ่ำก็มกัท ำให้รำคำจองตั้ ง
ออกมำค่อนขำ้งต ่ำ จึงเห็นไดว้ำ่วิธีกำรก ำหนดรำคำแบบ Book-building มีอิทธิพลต่อกำรกำรเสนอ
ขำยคร้ังแรก (IPO Underpricing) 

5.2.2. ลกัษณะกลไกภำยในบริษทั 
ในกำรศึกษำถึงลกัษณะกลไกภำยในบริษทัมีผลกระทบต่อรำคำหุ้นในกำรเสนอขำย

คร้ังแรก (IPO Underpricing)  ของบริษทัในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่ ซ่ึงผลของ
กำรศึกษำสำมำรถอภิปรำยผลในแต่ละประเด็นไดด้งัต่อไปน้ี 

อัตรำผลตอบแทนต่อส่วนผู ้ถือหุ้น  (ย ้อนหลัง 3 ปี ก่อนเข้ำตลำด) ) (Return on 
Equity:ROEreturn3y) 

ผลของกำรศึกษำพบวำ่อตัรำผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้
ตลำด) นั้น ไม่มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing จึงไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำวว่ำ
อตัรำผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) อำจจะเป็นกำรส่งสัญญำณ
อย่ำงหน่ึงถึงคุณภำพ ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและควำมน่ำเช่ือถือของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำย
หลกัทรัพย ์IPO ให้กบันกัลงทุนซ่ึงแตกต่ำงกบัผลกำรศึกษำของ Hasan et al.(2013) พบว่ำก ำไรใน
อดีตของบริษทัมีควำมสัมพนัธ์ทิศทำงตรงกนัขำ้มกบัผลตอบแทนในช่วงแรกของหลกัทรัพย ์IPO 
ในตลำดท่ีพฒันำแลว้และก ำลงัพฒันำ  

แต่ผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีแตกต่ำงจำกงำนวิจัยในอดีตอำจเป็นเพรำะว่ำบริษัทผู ้
ออกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ไม่ไดพ้ิจำรณำปัจจยัอตัรำผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 
3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) ในกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพย ์IPO เพื่อดึงดูดนกัลงทุนและนกัลงทุนอำจจะมอง
ว่ำบริษัทออกจ ำหน่ำยหุ้น IPO จะต้องเปิดเผยรำยกำรท่ีท ำในระยะ 3 ปีท่ีผ่ำนมำได้แก่ ช่ือผู ้ท่ี
เก่ียวข้องและลักษณะควำมสัมพนัธ์ข้อมูลรำยกำรท่ีเกิดข้ึน อธิบำยลักษณะ มูลค่ำ รำคำ อตัรำ
ดอกเบ้ีย เง่ือนไขกำรคำ้ทั้งน้ีตำมหลกัเกณฑ์ท่ีถูกตอ้ง รำยกำรระหวำ่งกนัของบริษทัจดทะเบียนตอ้ง
แสดงได้ว่ำเป็นรำคำท่ียุติธรรม เป็นรำคำตลำด อีกทั้งเง่ือนไขเป็นไปตำมธุรกิจปกติ ( ส ำนักงำน
คณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์,2560) ซ่ึงกำรเปิดเผยขอ้มูลทำงกำรเงินเหล่ำน้ี
ในหนงัสือช้ีชวนของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO อำจจะท ำให้นกัลงทุนมองวำ่ขอ้มูลทำง
กำรเงินในส่วนท่ีเปิดเผยเก่ียวกบัอตัรำผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเข้ำ
ตลำด)เป็นกำรวดัอตัรำกำรท ำก ำไรของบริษทัหลกัทรัพย ์IPO ในอดีต ซ่ึงพบวำ่อตัรำผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในแต่ละบริษัทส่วนใหญ่มีอตัรำผลตอบแทนท่ีดีจึงท ำให้บริษัทเหล่ำนั้ น
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ตดัสินใจน ำบริษทัเขำ้จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยเ์พื่อท ำให้ธุรกิจเติบโตอย่ำงย ัง่ยืน ดงันั้น จำก
เหตุผลดงักล่ำวอำจจะท ำให้นกัลงทุนไม่ไดใ้หค้วำมส ำคญักบัปัจจยัอตัรำผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้
ถือหุ้น (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) แต่อำจจะมองถึงกำรเติบโตของบริษทัในอนำคตมำกกวำ่ท่ีจะ
ใหค้วำมส ำคญักบัอตัรำผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้หรืออตัรำกำรท ำก ำไรในอดีตท่ีผำ่นมำแลว้  

อตัรำกำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักดอกเบ้ียภำษี ค่ำเส่ือมรำคำ และ
ค่ำใชจ่้ำยตดัจ่ำย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) (Growth Operating Profit:G_EBITDAreturn 3y) 

ผลของกำรศึกษำพบวำ่อตัรำกำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักดอกเบ้ีย 
ภำษี ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดจ่ำย (ย ้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้ำตลำด) ไม่ มีอิทธิพลต่อ IPO 
Underpricing ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำววำ่อตัรำกำรเติบโตของก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำนก่อนหักดอกเบ้ีย ภำษี ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดัจ่ำย(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) 
อำจจะเป็นกำรส่งสัญญำณอยำ่งหน่ึงถึงคุณภำพ ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและควำมน่ำเช่ือถือ
ของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ใหก้บันกัลงทุน 

จำกผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีอำจจะช้ีให้เห็นว่ำ บริษัทผูอ้อกจ ำหน่ำยหลักทรัพย ์IPO 
ไม่พิจำรณำปัจจยัอตัรำกำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักดอกเบ้ีย ภำษี ค่ำเส่ือมรำคำ
และค่ำใชจ่้ำยตดัจ่ำย(ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) ซ่ึงในกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพย ์IPO เพื่อดึงดูด
นกัลงทุน และนกัลงทุนอำจจะให้ควำมส ำคญักบักำรเปิดเผยขอ้มูลทำงกำรเงินต่ำง ๆ ในหนงัสือช้ี
ชวนของบริษทัเก่ียวกบัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทั มำกกวำ่จะใหค้วำมส ำคญักบัขอ้มูล
ทำงกำรเงินท่ีเก่ียวกบัอตัรำผลตอบแทนและสภำพคล่องของบริษทัในอดีต ซ่ึงจำกเหตุผลดงักล่ำวน้ี
อำจจะท ำให้บริษัทผูอ้อกจ ำหน่ำยหลักทรัพย์ IPO ใช้ปัจจยัอัตรำกำรเติบโตของก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำนก่อนหักดอกเบ้ีย ภำษี ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดัจ่ำย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด)
เป็นสัญญำณในกำรส่ือถึงควำมสำมำรถ ผลกำรด ำเนินงำนและคุณภำพของบริษทัในอดีตท่ีผำ่นมำ
เพื่อสร้ำงผลงำนรวมทั้งควำมเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนในกำรตดัสินใจ 

อัตรำกำรเติบโตของยอดขำย (ย ้อนหลัง 3 ปีก่อนเข้ำตลำด)  (Sales growth rate 

:SGRreturn3y) 

ผลกำรศึกษำพบว่ำ อตัรำกำรเติบโตของยอดขำย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) ไม่มี

อิทธิพลต่อ IPO Underpricingในทิศทำงตรงขำ้มซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำว

วำ่อตัรำกำรเติบโตของยอดขำย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) อำจจะเป็นกำรส่งสัญญำณอย่ำงหน่ึง

ถึงคุณภำพ ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและควำมน่ำเช่ือถือของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์

IPO ให้กบันกัลงทุนซ่ึงผลกำรศึกษำยงัไม่สอดคลอ้งกบั ของ Zheng and Stangeland (2007) พบว่ำ

กำรก ำหนดรำคำต ่ำกวำ่มำตรฐำนของหลกัทรัพย ์IPO มีควำมสัมพนัธ์อยำ่งมีนยัส ำคญัต่อกำรเติบโต
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ของยอดขำย โดยกล่ำวเพิ่มเติมเก่ียวกบัหลกัฐำนท่ีพบวำ่กำรกลบัรำยกำรบญัชี กำรบนัทึกบญัชีใช้

เกณฑ์คงคำ้งและกำรตกแต่งก ำไรอำจท ำให้เกิดควำมไม่แน่นอนดงักล่ำวได ้ทั้งน้ียงัมีกำรศึกษำใน

ประเทศไทยพบวำ่อตัรำผลตอบแทนในวนัแรกของหุ้น IPO มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนัอยำ่ง

มีนยัส ำคญักบักำรเติบโตของรำยไดใ้นปีท่ี 1 2 และ3 หลงัจำกกำรเขำ้ IPO อยำ่งมีนยัส ำคญัเป็นกำร

แสดงวำ่หุ้นไอพีโอมีกำรส่งสัญญำณไปยงันกัลงทุนวำ่เป็นบริษทัท่ีคุณภำพดีโดยใช้กำรเติบโตของ

รำยได้เป็นตัววดัคุณภำพของบริษัท (ภำรตี รัศมี , 2553) และHasan et al.(2013) ช้ีให้เห็นว่ำ

อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ ซ่ึงค ำนวณมำจำก ก ำไรสุทธิหำรด้วยยอดขำย และอตัรำส่วนก ำไรจำกกำร

ด ำเนินงำน ค ำนวณมำจำก ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนหำรดว้ยยอดขำยสุทธิ เป็นตวัแปรตวัหน่ึงท่ีใชว้ดั

อตัรำกำรท ำก ำไรในอดีตของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ผลกำรศึกษำพบว่ำ อตัรำส่วน

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน สำมำรถอธิบำยประสิทธิภำพของหลกัทรัพย ์IPO ในระยะสั้ นได้อย่ำง

เหมำะสมซ่ึงจะเห็นไดว้ำ่อตัรำกำรท ำก ำไรของบริษทัมีผลมำจำกยอดขำยของบริษทั 

ซ่ึงผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีอำจจะช้ีให้เห็นว่ำ บริษัทผูอ้อกจ ำหน่ำยหลักทรัพย์ IPO 

อำจจะพิจำรณำปัจจยัอตัรำกำรเติบโตของยอดขำย (ยอ้นหลงั 3 ปีก่อนเขำ้ตลำด) ในกำรก ำหนดรำคำ

หลกัทรัพย ์IPO เพื่อดึงดูดนกัลงทุนและนักลงทุนอำจจะให้ควำมส ำคญักบักำรเปิดเผยขอ้มูลทำง

กำรเงินต่ำง ๆ ในหนังสือช้ีชวนของบริษัทเก่ียวกับควำมสำมำรถในกำรเพิ่มยอดขำยเพื่อวดั

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและคุณภำพของบริษทั มำกกวำ่จะใหค้วำมส ำคญักบัขอ้มูลทำงกำรเงิน

ท่ีเก่ียวกบัอตัรำผลตอบแทนและควำมเส่ียงทำงกำรเงินในอดีต  

สัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจำยตัวและสัดส่วนผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตัว (Ownership 
Structure : OS) 

ผลกำรศึกษำพบวำ่ สัดส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing 
ไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎีกำรส่งสัญญำณท่ีกล่ำววำ่สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทัอำจจะเป็นกำร
ส่งสัญญำณอยำ่งหน่ึงถึงคุณภำพ ควำมน่ำเช่ือถือของบริษทัผูอ้อกจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์IPO ใหก้บันกั
ลงทุนซ่ึงแตกต่ำงกบัผลกำรศึกษำของ Karlis(2000) และ Leland et al. (1977) กล่ำววำ่ สัดส่วนของ
ผู ้ถือหุ้นเดิมหลังจำกออกจ ำหน่ำยหลักทรัพย์ IPO มีควำมสัมพันธ์ทิศทำงเดียวกันกับอัตรำ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์IPO เพรำะผูถื้อหุ้นเดิมเปรียบเสมือนเป็นตวัแทนของบริษทั ซ่ึงมีควำมรู้
และเขำ้ใจเก่ียวกบัขอ้มูลภำยในของบริษทัเป็นอยำ่งดีและเป็นกำรส่งสัญญำณอย่ำงหน่ึงให้กบันัก
ลงทุนวำ่บริษทัเป็นบริษทัท่ีดี มีควำมน่ำเช่ือถือบุคคลภำยในจึงถือไวเ้พื่อรับผลตอบแทนในอนำคต 

แต่ผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีแตกต่ำงจำกงำนวิจยัในอดีตและส ำหรับตลำดหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทยนกัลงทุนอำจจะคิดวำ่ปัจจยัสัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทัแต่ละบริษทัหลกัทรัพย ์



139 

IPO มีสัดส่วนกำรถือครองหุ้นในสัดส่วนไม่แตกต่ำงกนัในแต่ละบริษทัและผูถื้อหุ้นเดิมมีกำรถือ
ครองหุ้นในสัดส่วนจ ำนวนค่อนข้ำงสูง ดังนั้ นบริษัทผู ้ออกจ ำหน่ำยหลักทรัพย์อำจไม่ได้ให้
ควำมส ำคญักบัปัจจยัสัดส่วนกำรถือหุ้นเดิมของบริษทัเป็นขอ้มูลในกำรส่งสัญญำณว่ำบริษทัเป็น
บริษทัท่ีดีมีคุณภำพและสร้ำงควำมน่ำเช่ือถือให้กบันกัลงทุน นอกจำกน้ีอำจไม่ไดใ้ชปั้จจยัน้ีในกำร
ก ำหนดรำคำหลกัทรัพย ์IPO เพื่อดึงดูดนกัลงทุน 

ควำมสัมพนัธ์ทำงกำรเมืองของประธำนบริษทั (Political relations: POL) 

จำกกำรศึกษำพบวำ่ ควำมสัมพนัธ์ทำงกำรเมืองของประธำนบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อ IPO 
Underpricing ไม่สอดคล้องกับผลกำรศึกษำของ Mobarak and Purbasare (2006) พบว่ำบริษทัท่ีมี
ควำมสัมพนัธ์ทำงกำรเมืองของประธำนบริษทัในประเทศอินโดนีเซีย ในช่วงกำรปกครองของ
ประธำนำธิบดีซูนำโต ได้รับประโยชน์จำกกำรลดค่ำใช้จ่ำยเก่ียวกบัอำกรขำเขำ้ ส่งผลให้บริษทั
เหล่ำนั้นมีค่ำใชจ่้ำยในกำรด ำเนินงำนลดลง Faccio et al. (2006) ไดส้นบัสนุนมุมมองน้ีวำ่ กิจกำรท่ีมี
ควำมสัมพนัธ์ทำงกำรเมืองนั้นจะไดอ้ตัรำ ภำษีท่ีต ่ำกวำ่ ส่งผลให้ตน้ทุนในกำรด ำเนินงำนนั้นต ่ำลง
จำกท่ีกล่ำวมำควำมสัมพนัธ์ทำงกำรเมืองระหว่ำงกิจกำรกบันักกำรเมือง ทั้งในแง่ท่ีกิจกำรได้รับ
ประโยชน์จำกควำมสัมพนัธ์ทำงกำรเมือง และในแง่กำรท ำใหเ้กิดตน้ทุนทำงกำรเมือง 

แต่หำกวิเครำะห์ในแง่ควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งธุรกิจกบักำรเมืองในประเทศไทยเป็นกำร
เช่ือมผลประโยชน์ซ่ึงกนัและกนัท่ีเกิดข้ึนมำอยำ่งยำวนำนและพบไดใ้นหลำยๆรัฐบำล โดยเฉพำะ
กบับุคคลในคณะรัฐมนตรี ซ่ึงส่วนใหญ่มำจำกรำกฐำนทำงธุรกิจ ซ่ึงในงำนวิจยัน้ีแมจ้ะไม่มีอิทธิพล
แต่ในทำงปฏิบติัหรือทำงสังคมนั้น เป็นท่ีทรำบกันดีว่ำกำรเข้ำมำของกลุ่มธุรกิจสำมำรถเข้ำถึง
อ ำนำจทำงกำรเมืองไดท้ั้งทำงตรงและทำงออ้ม ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีมีลกัษณะมองไม่เห็นในทำงกลไกตลำด
ท่ีผสมกบัวฒันธรรมแบบไทย  

ผูต้รวจสอบภำยใน (Internal Auditor : IA) 
จำกกำรศึกษำพบว่ำ ผู ้ตรวจสอบภำยในไม่มีอิทธิพลต่อ IPO Underpricing ซ่ึงไม่

สอดคล้องกับงำนวิจัยของ Brown (1983) ท่ีได้ท ำกำรศึกษำถึงปัจจัยท่ีผูส้อบบัญชีของส ำนัก
งำนสอบบญัชีขนำดใหญ่ในประเทศสหรัฐอเมริกำให้ควำมส ำคญัในกำรพิจำรณำควำมน่ำเช่ือถือ
ของกำรปฏิบัติงำนของหน่วยงำนตรวจสอบภำยใน พบว่ำ ปัจจัยด้ำนควำมเท่ียงธรรมในกำร
ปฏิบติังำนและปัจจยัดำ้นคุณภำพของงำนตรวจสอบภำยในในปีท่ีผ่ำนมำนั้นมีผลต่อกำรเช่ือถือใน
ผลงำนของหน่วยงำนตรวจสอบภำยใน Margheim (1986) พบว่ำ ปัจจยัดำ้นควำมรู้ควำมสำมำรถ
และผลกำรปฏิบติังำนของผูต้รวจสอบภำยในนั้นส่งผลต่อควำมเช่ือมัน่ในผลงำนของผูต้รวจสอบ
ภำยใน  
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แต่ผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีแตกต่ำงจำกงำนวิจยัในอดีต ซ่ึงนกัลงทุนท่ีจะลงทุนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้น อำจจะมิไดม้องถึงผูต้รวจสอบภำยในดว้ยเหตุผลท่ีว่ำจะมองภำพ
ใหญ่โดยรวมของบริษทัมำกกว่ำเฉพำะเจำะจงในเร่ืองของกำรตรวจสอบ เพรำะว่ำกำรตรวจสอบ
ภำยในนั้นเป็นหน้ำท่ีของบริษทัท่ีจะต้องด ำเนินกำรภำยในอยู่แล้ว นักลงทุนจึงให้ควำมสนใจ
เก่ียวกบัประเด็นภำยนอกซ่ึงเป็นกลไกของบริษทัท่ีจะท ำให้นกัลงทุนมีควำมเช่ือมัน่ในกำรลงทุน 
และเกิดประสิทธิภำพอยำ่งสูงสุดในหลำยๆดำ้น โดยเฉพำะ กำรตรวจสอบภำยใน เป็นกำรใหข้อ้มูล
แก่ฝ่ำยบริหำร และเป็นหลกัประกนัขององคก์รในดำ้นกำรประเมินประสิทธิผลและประสิทธิภำพ
ของระบบกำรควบคุมภำยในท่ีเหมำะสม ทั้งในด้ำนกำรเงินและกำรบริหำรงำนเพื่อส่งเสริมกำร
ปฏิบติังำนใหบ้รรลุวตัถุประสงคแ์ละเป้ำหมำยขององคก์ร 

 
5.3 ข้อจ ากดั 

ขอ้จ ำกดัท่ีพบในกำรศึกษำปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อรำคำหุ้นในกำรเสนอขำยคร้ังแรก 
(IPO Underpricing)  ของบริษทัในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีประเด็นดงัต่อไปน้ี 

กำรศึกษำปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อรำคำหุน้ในกำรเสนอขำยคร้ังแรก (IPO Underpricing)  
ของบริษทัในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ได้มีกำรคดัเลือกประชำกรกลุ่มตวัอย่ำง เฉพำะ
บริษทัท่ีไดรั้บอนุญำตให้เสนอขำยหุ้นใหม่แก่ประชำชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรกในช่วงระหว่ำงปี พ.ศ.
2557 – 2561 ท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงท ำให้ประชำกรท่ีใชใ้นกำรศึกษำ
ในงำนวิจยัน้ีมีจ  ำนวนประชำกรกลุ่มตวัอย่ำงน้อย ดงันั้น ผลกำรวิจยัจึงอำจไม่ไดค้รอบคลุมบริษทั
อ่ืนๆท่ีอยูน่อกขอบเขตของงำนวจิยัในคร้ังน้ี 
 

5.4 ข้อเสนอแนะ 
 1.  นกัลงทุนสำมำรถน ำผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีไปใชใ้นกำรวเิครำะห์เพื่อตดัสินใจในกำร

ลงทุนในหลกัทรัพย ์IPO ของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีจะเห็นได้
ว่ำ  ปัจจยัทำงด้ำนกลไกภำยนอกของบริษทัอำจจะเป็นกำรส่งสัญญำณขอ้มูลบำงอย่ำงให้กบันัก
ลงทุนเพื่อใชป้ระกอบกำรตดัสินใจในกำรลงทุน 

2.  นักศึกษำและผูท่ี้สนใจสำมำรถน ำผลกำรศึกษำในคร้ังน้ีไปใช้ในกำรพฒันำองค์
ควำมรู้ต่อไปในอนำคต เก่ียวกับปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดรำคำต ่ ำกว่ำมำตรฐำนของ
หลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงอำจจะท ำให้มีผลกำรวิจยัท่ีแตกต่ำงกนัออกไป ท่ีจะท ำให้มีประโยชน์ต่อผูมี้ส่วน
ไดเ้สียต่อไป 
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CORRELATIONS 

  /VARIABLES=return UDW UDQ FA AD IP PR ROE EBIDA SGR OS POL IA 

  /PRINT=TWOTAIL NOSIG 

  /MISSING=PAIRWISE. 

 

 
Correlations 

 

 

Notes 

Output Created 24-JUL-2019 19:35:39 

Comments  

Input Data C:\Users\Admin\Desktop\อ.

บุ๋ม\IPO.sav 

Active Dataset DataSet1 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 

N of Rows in Working Data 

File 

74 

Missing Value Handling Definition of Missing User-defined missing values 

are treated as missing. 

Cases Used Statistics for each pair of 

variables are based on all the 

cases with valid data for that 

pair. 

Syntax CORRELATIONS 

  /VARIABLES=return UDW 

UDQ FA AD IP PR ROE 

EBIDA SGR OS POL IA 

  /PRINT=TWOTAIL NOSIG 

  /MISSING=PAIRWISE. 

Resources Processor Time 00:00:00.19 

Elapsed Time 00:00:00.28 
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Correlations 

 return UDW UDQ FA AD IP PR ROE EBIDA 

return Pearson 

Correlation 

1 .287* -.287* .406** .298** .392** .098 -.100 .383** 

Sig. (2-tailed)  .013 .013 .000 .010 .001 .405 .396 .001 

N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 

UDW Pearson 

Correlation 

.287* 1 -1.000** .008 -.078 .127 .024 -.092 .022 

Sig. (2-tailed) .013  .000 .947 .510 .280 .838 .438 .854 

N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 

UDQ Pearson 

Correlation 

-.287* -1.000** 1 -.008 .078 -.127 -.024 .092 -.022 

Sig. (2-tailed) .013 .000  .947 .510 .280 .838 .438 .854 

N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 

FA Pearson 

Correlation 

.406** .008 -.008 1 .279* .584** .390** .112 .529** 

Sig. (2-tailed) .000 .947 .947  .016 .000 .001 .342 .000 

N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 

AD Pearson 

Correlation 

.298** -.078 .078 .279* 1 .352** .312** -.069 .246* 

Sig. (2-tailed) .010 .510 .510 .016  .002 .007 .558 .034 

N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 

IP Pearson 

Correlation 

.392** .127 -.127 .584** .352** 1 .520** .103 .633** 

Sig. (2-tailed) .001 .280 .280 .000 .002  .000 .382 .000 

N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 

PR Pearson 

Correlation 

.098 .024 -.024 .390** .312** .520** 1 .151 .353** 

Sig. (2-tailed) .405 .838 .838 .001 .007 .000  .200 .002 

N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 

ROE Pearson 

Correlation 

-.100 -.092 .092 .112 -.069 .103 .151 1 .208 

Sig. (2-tailed) .396 .438 .438 .342 .558 .382 .200  .075 



153 
 

N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 

EBID

A 

Pearson 

Correlation 

.383** .022 -.022 .529** .246* .633** .353** .208 1 

Sig. (2-tailed) .001 .854 .854 .000 .034 .000 .002 .075  

N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 

SGR Pearson 

Correlation 

.223 .035 -.035 .082 .147 .203 .251* .169 .225 

Sig. (2-tailed) .056 .768 .768 .490 .210 .083 .031 .150 .054 

N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 

OS Pearson 

Correlation 

-.142 .015 -.015 -.030 .062 -.032 -.078 .112 -.028 

Sig. (2-tailed) .227 .900 .900 .802 .598 .785 .509 .343 .815 

N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 

POL Pearson 

Correlation 

.132 .049 -.049 -.013 .176 .249* .283* .053 .020 

Sig. (2-tailed) .263 .677 .677 .912 .133 .033 .015 .656 .866 

N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 

IA Pearson 

Correlation 

.068 -.054 .054 .248* .312** .251* .320** -.127 .215 

Sig. (2-tailed) .566 .650 .650 .033 .007 .031 .006 .282 .066 

N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 

 

Correlations 

 SGR OS POL IA 

return Pearson Correlation .223 -.142 .132 .068 

Sig. (2-tailed) .056 .227 .263 .566 

N 74 74 74 74 

UDW Pearson Correlation .035 .015 .049 -.054 

Sig. (2-tailed) .768 .900 .677 .650 

N 74 74 74 74 

UDQ Pearson Correlation -.035 -.015 -.049 .054 

Sig. (2-tailed) .768 .900 .677 .650 

N 74 74 74 74 

FA Pearson Correlation .082 -.030 -.013 .248* 
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Sig. (2-tailed) .490 .802 .912 .033 

N 74 74 74 74 

AD Pearson Correlation .147 .062 .176 .312** 

Sig. (2-tailed) .210 .598 .133 .007 

N 74 74 74 74 

IP Pearson Correlation .203 -.032 .249* .251* 

Sig. (2-tailed) .083 .785 .033 .031 

N 74 74 74 74 

PR Pearson Correlation .251* -.078 .283* .320** 

Sig. (2-tailed) .031 .509 .015 .006 

N 74 74 74 74 

ROE Pearson Correlation .169 .112 .053 -.127 

Sig. (2-tailed) .150 .343 .656 .282 

N 74 74 74 74 

EBIDA Pearson Correlation .225 -.028 .020 .215 

Sig. (2-tailed) .054 .815 .866 .066 

N 74 74 74 74 

SGR Pearson Correlation 1 -.206 .051 .049 

Sig. (2-tailed)  .078 .663 .678 

N 74 74 74 74 

OS Pearson Correlation -.206 1 .085 .006 

Sig. (2-tailed) .078  .470 .961 

N 74 74 74 74 

POL Pearson Correlation .051 .085 1 .117 

Sig. (2-tailed) .663 .470  .322 

N 74 74 74 74 

IA Pearson Correlation .049 .006 .117 1 

Sig. (2-tailed) .678 .961 .322  

N 74 74 74 74 

 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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Regression 

 

Notes 

Output Created 24-JUL-2019 18:28:54 

Comments  

Input Data C:\Users\Admin\Desktop\อ.

บุ๋ม\IPO.sav 

Active Dataset DataSet0 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 

N of Rows in Working Data 

File 

74 

Missing Value Handling Definition of Missing User-defined missing values 

are treated as missing. 

Cases Used Statistics are based on cases 

with no missing values for 

any variable used. 

Syntax REGRESSION 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF 

OUTS R ANOVA COLLIN 

TOL 

  /CRITERIA=PIN(.05) 

POUT(.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT return 

  /METHOD=ENTER UDW 

UDQ FA AD IP PR ROE 

EBIDA SGR OS POL IA 

  /RESIDUALS DURBIN. 

Resources Processor Time 00:00:00.09 

Elapsed Time 00:00:00.19 

Memory Required 11472 bytes 
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Additional Memory Required 

for Residual Plots 

0 bytes 

 
 

[DataSet0] C:\Users\Admin\Desktop\อ.บุ๋ม\IPO.sav 

 

 

Variables Entered/Removeda 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 IA, OS, UDQ, 

POL, ROE, FA, 

SGR, AD, PR, 

EBIDA, IPb 

. Enter 

 

a. Dependent Variable: return 

b. Tolerance = .000 limit reached. 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .655a .430 .328 36.06538 2.081 

 

a. Predictors: (Constant), IA, OS, UDQ, POL, ROE, FA, SGR, AD, PR, EBIDA, IP 

b. Dependent Variable: return 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 60717.195 11 5519.745 4.244 .000b 

Residual 80644.103 62 1300.711   

Total 141361.299 73    

 

a. Dependent Variable: return 

b. Predictors: (Constant), IA, OS, UDQ, POL, ROE, FA, SGR, AD, PR, EBIDA, IP 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance 

1 (Constant) 29.969 28.729  1.043 .301  

UDQ -32.819 12.170 -.267 -2.697 .009 .938 

FA 35.857 14.213 .321 2.523 .014 .567 

AD 19.070 9.959 .210 1.915 .060 .765 

IP 4.741 16.120 .045 .294 .770 .399 

PR -21.865 10.953 -.244 -1.996 .050 .615 

ROE -12.429 9.187 -.142 -1.353 .181 .836 

EBIDA 24.014 14.485 .221 1.658 .102 .518 

SGR 16.220 11.118 .153 1.459 .150 .839 

OS -104.967 83.343 -.127 -1.259 .213 .904 

POL 13.991 9.264 .160 1.510 .136 .820 

IA -7.799 9.590 -.087 -.813 .419 .802 

 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

VIF 

1 (Constant)  

UDQ 1.066 

FA 1.763 

AD 1.308 

IP 2.505 

PR 1.627 

ROE 1.197 

EBIDA 1.929 

SGR 1.192 

OS 1.106 

POL 1.220 

IA 1.247 

 

a. Dependent Variable: return 
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Excluded Variablesa 

Model Beta In t Sig. 

Partial 

Correlation 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 UDW .b . . . .000 . 

 

Excluded Variablesa 

Model 

Collinearity Statistics 

Minimum Tolerance 

1 UDW .000 

 

a. Dependent Variable: return 

b. Predictors in the Model: (Constant), IA, OS, UDQ, POL, ROE, FA, SGR, AD, PR, EBIDA, IP 

 

 

Collinearity Diagnosticsa 

Model Dimension Eigenvalue Condition Index 

Variance Proportions 

(Constant) UDQ FA AD 

1 1 9.400 1.000 .00 .00 .00 .00 

2 .596 3.971 .00 .00 .00 .04 

3 .486 4.398 .00 .01 .01 .01 

4 .362 5.095 .01 .08 .01 .00 

5 .273 5.866 .00 .00 .01 .06 

6 .245 6.197 .00 .00 .01 .86 

7 .210 6.696 .00 .00 .06 .00 

8 .174 7.348 .00 .20 .00 .00 

9 .095 9.941 .02 .47 .09 .00 

10 .084 10.609 .01 .08 .66 .00 

11 .061 12.416 .00 .05 .12 .01 

12 .014 25.663 .96 .10 .02 .02 
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Collinearity Diagnosticsa 

Model Dimension 

Variance Proportions 

IP PR ROE EBIDA SGR OS POL 

1 1 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 

2 .00 .01 .46 .00 .00 .00 .04 

3 .00 .01 .04 .01 .00 .00 .68 

4 .02 .24 .06 .01 .00 .01 .05 

5 .02 .00 .18 .01 .03 .00 .00 

6 .01 .01 .17 .02 .01 .00 .01 

7 .03 .17 .02 .04 .48 .00 .03 

8 .01 .45 .02 .04 .24 .00 .03 

9 .01 .01 .00 .27 .00 .10 .02 

10 .01 .06 .00 .19 .09 .07 .06 

11 .90 .04 .02 .42 .00 .00 .08 

12 .00 .00 .02 .00 .15 .82 .00 

 

Collinearity Diagnosticsa 

Model Dimension 

Variance Proportions 

IA 

1 1 .00 

2 .08 

3 .03 

4 .00 

5 .76 

6 .00 

7 .00 

8 .12 

9 .00 

10 .00 

11 .01 
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12 .00 

 

a. Dependent Variable: return 

 

 

 

Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -64.0161 116.2260 34.2022 28.83994 74 

Residual -47.07478 105.29152 .00000 33.23723 74 

Std. Predicted Value -3.406 2.844 .000 1.000 74 

Std. Residual -1.305 2.919 .000 .922 74 

 

a. Dependent Variable: return 

 
EXAMINE VARIABLES=return UDW UDQ FA AD IP PR ROE EBIDA SGR OS POL IA 

  /PLOT BOXPLOT STEMLEAF NPPLOT 

  /COMPARE GROUPS 

  /STATISTICS DESCRIPTIVES 

  /CINTERVAL 95 

  /MISSING LISTWISE 

  /NOTOTAL. 

 
Explore 

Notes 

Output Created 24-JUL-2019 18:36:23 

Comments  

Input Data C:\Users\Admin\Desktop\อ.

บุ๋ม\IPO.sav 

Active Dataset DataSet0 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 

N of Rows in Working Data 

File 

74 
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Missing Value Handling Definition of Missing User-defined missing values 

for dependent variables are 

treated as missing. 

Cases Used Statistics are based on cases 

with no missing values for 

any dependent variable or 

factor used. 

Syntax EXAMINE 

VARIABLES=return UDW 

UDQ FA AD IP PR ROE 

EBIDA SGR OS POL IA 

  /PLOT BOXPLOT 

STEMLEAF NPPLOT 

  /COMPARE GROUPS 

  /STATISTICS 

DESCRIPTIVES 

  /CINTERVAL 95 

  /MISSING LISTWISE 

  /NOTOTAL. 

Resources Processor Time 00:00:08.53 

Elapsed Time 00:00:07.24 

 

 

Case Processing Summary 

 

Cases 

Valid Missing Total 

N Percent N Percent N Percent 

return 74 100.0% 0 0.0% 74 100.0% 

UDW 74 100.0% 0 0.0% 74 100.0% 

UDQ 74 100.0% 0 0.0% 74 100.0% 

FA 74 100.0% 0 0.0% 74 100.0% 

AD 74 100.0% 0 0.0% 74 100.0% 

IP 74 100.0% 0 0.0% 74 100.0% 

PR 74 100.0% 0 0.0% 74 100.0% 
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ROE 74 100.0% 0 0.0% 74 100.0% 

EBIDA 74 100.0% 0 0.0% 74 100.0% 

SGR 74 100.0% 0 0.0% 74 100.0% 

OS 74 100.0% 0 0.0% 74 100.0% 

POL 74 100.0% 0 0.0% 74 100.0% 

IA 74 100.0% 0 0.0% 74 100.0% 

 

 

Descriptives 

 Statistic Std. Error 

return Mean 34.2022 5.11550 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound 24.0070  

Upper Bound 44.3973  

5% Trimmed Mean 29.4060  

Median 19.0950  

Variance 1936.456  

Std. Deviation 44.00518  

Minimum -20.16  

Maximum 200.00  

Range 220.16  

Interquartile Range 38.90  

Skewness 1.810 .279 

Kurtosis 3.599 .552 

UDW Mean .1486 .04164 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .0657  

Upper Bound .2316  

5% Trimmed Mean .1096  

Median .0000  

Variance .128  

Std. Deviation .35817  

Minimum .00  

Maximum 1.00  

Range 1.00  
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Interquartile Range .00  

Skewness 2.016 .279 

Kurtosis 2.123 .552 

UDQ Mean .8514 .04164 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .7684  

Upper Bound .9343  

5% Trimmed Mean .8904  

Median 1.0000  

Variance .128  

Std. Deviation .35817  

Minimum .00  

Maximum 1.00  

Range 1.00  

Interquartile Range .00  

Skewness -2.016 .279 

Kurtosis 2.123 .552 

FA Mean .8108 .04584 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .7195  

Upper Bound .9022  

5% Trimmed Mean .8453  

Median 1.0000  

Variance .155  

Std. Deviation .39433  

Minimum .00  

Maximum 1.00  

Range 1.00  

Interquartile Range .00  

Skewness -1.620 .279 

Kurtosis .642 .552 

AD Mean .6351 .05634 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .5228  

Upper Bound .7474  

5% Trimmed Mean .6502  
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Median 1.0000  

Variance .235  

Std. Deviation .48468  

Minimum .00  

Maximum 1.00  

Range 1.00  

Interquartile Range 1.00  

Skewness -.573 .279 

Kurtosis -1.719 .552 

IP Mean .7838 .04818 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .6878  

Upper Bound .8798  

5% Trimmed Mean .8153  

Median 1.0000  

Variance .172  

Std. Deviation .41447  

Minimum .00  

Maximum 1.00  

Range 1.00  

Interquartile Range .00  

Skewness -1.407 .279 

Kurtosis -.020 .552 

PR Mean .6081 .05714 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .4942  

Upper Bound .7220  

5% Trimmed Mean .6201  

Median 1.0000  

Variance .242  

Std. Deviation .49151  

Minimum .00  

Maximum 1.00  

Range 1.00  

Interquartile Range 1.00  
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Skewness -.452 .279 

Kurtosis -1.846 .552 

ROE Mean .4730 .05844 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .3565  

Upper Bound .5894  

5% Trimmed Mean .4700  

Median .0000  

Variance .253  

Std. Deviation .50268  

Minimum .00  

Maximum 1.00  

Range 1.00  

Interquartile Range 1.00  

Skewness .111 .279 

Kurtosis -2.044 .552 

EBIDA Mean .7973 .04705 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .7035  

Upper Bound .8911  

5% Trimmed Mean .8303  

Median 1.0000  

Variance .164  

Std. Deviation .40476  

Minimum .00  

Maximum 1.00  

Range 1.00  

Interquartile Range .00  

Skewness -1.510 .279 

Kurtosis .287 .552 

SGR Mean .7838 .04818 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .6878  

Upper Bound .8798  

5% Trimmed Mean .8153  

Median 1.0000  
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Variance .172  

Std. Deviation .41447  

Minimum .00  

Maximum 1.00  

Range 1.00  

Interquartile Range .00  

Skewness -1.407 .279 

Kurtosis -.020 .552 

OS Mean .2618 .00619 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .2494  

Upper Bound .2741  

5% Trimmed Mean .2615  

Median .2500  

Variance .003  

Std. Deviation .05326  

Minimum .10  

Maximum .40  

Range .30  

Interquartile Range .03  

Skewness .106 .279 

Kurtosis 1.955 .552 

POL Mean .4865 .05850 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .3699  

Upper Bound .6031  

5% Trimmed Mean .4850  

Median .0000  

Variance .253  

Std. Deviation .50323  

Minimum .00  

Maximum 1.00  

Range 1.00  

Interquartile Range 1.00  

Skewness .055 .279 
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Kurtosis -2.053 .552 

IA Mean .6081 .05714 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .4942  

Upper Bound .7220  

5% Trimmed Mean .6201  

Median 1.0000  

Variance .242  

Std. Deviation .49151  

Minimum .00  

Maximum 1.00  

Range 1.00  

Interquartile Range 1.00  

Skewness -.452 .279 

Kurtosis -1.846 .552 

 

 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

return .168 74 .000 .824 74 .000 

UDW .512 74 .000 .425 74 .000 

UDQ .512 74 .000 .425 74 .000 

FA .495 74 .000 .478 74 .000 

AD .409 74 .000 .609 74 .000 

IP .483 74 .000 .507 74 .000 

PR .395 74 .000 .619 74 .000 

ROE .354 74 .000 .635 74 .000 

EBIDA .489 74 .000 .493 74 .000 

SGR .483 74 .000 .507 74 .000 

OS .250 74 .000 .881 74 .000 

POL .347 74 .000 .636 74 .000 

IA .395 74 .000 .619 74 .000 

 

a. Lilliefors Significance Correction 
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Return 
 

return Stem-and-Leaf Plot 

 

 Frequency    Stem &  Leaf 

 

    14.00       -0 .  00000000001112 

    43.00        0 .  0000000000111111111111112222223333344444444 

     9.00        0 .  555666668 

     1.00        1 .  0 

     7.00 Extremes    (>=106) 

 

 Stem width:    100.00 

 Each leaf:        1 case(s) 
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UDW 

 
 

UDW Stem-and-Leaf Plot 

 

 Frequency    Stem &  Leaf 

 

    63.00        0 .  

000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000 

    11.00 Extremes    (>=1) 

 

 Stem width:     10.00 

 Each leaf:        1 case(s) 
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UDQ 

 
 

UDQ Stem-and-Leaf Plot 

 

 Frequency    Stem &  Leaf 

 

    11.00 Extremes    (=<.0) 

    63.00        1 .  

000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000 

 

 Stem width:      1.00 

 Each leaf:        1 case(s) 
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FA 
 

 
 

FA Stem-and-Leaf Plot 

 

 Frequency    Stem &  Leaf 

 

    14.00 Extremes    (=<.0) 

    60.00        1 .  

000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000 

 

 Stem width:      1.00 

 Each leaf:        1 case(s) 
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178 
 

 
 

 



179 
 

 
 

 

 

 
AD 
 

 
 

AD Stem-and-Leaf Plot 

 

 Frequency    Stem &  Leaf 

 

    27.00        0 .  000000000000000000000000000 

      .00        0 . 

      .00        0 . 

      .00        0 . 

      .00        0 . 

    47.00        1 .  00000000000000000000000000000000000000000000000 

 

 Stem width:      1.00 

 Each leaf:        1 case(s) 
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IP 
 

 
 

IP Stem-and-Leaf Plot 

 

 Frequency    Stem &  Leaf 

 

    16.00 Extremes    (=<.0) 

    58.00        1 .  

0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000 

 

 Stem width:      1.00 

 Each leaf:        1 case(s) 
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PR 
 

 
 

PR Stem-and-Leaf Plot 

 

 Frequency    Stem &  Leaf 

 

    29.00        0 .  00000000000000000000000000000 

      .00        0 . 

      .00        0 . 

      .00        0 . 

      .00        0 . 

    45.00        1 .  000000000000000000000000000000000000000000000 

 

 Stem width:      1.00 

 Each leaf:        1 case(s) 
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ROE 
 

 
 

ROE Stem-and-Leaf Plot 

 

 Frequency    Stem &  Leaf 

 

    39.00        0 .  000000000000000000000000000000000000000 

      .00        0 . 

      .00        0 . 

      .00        0 . 

      .00        0 . 

    35.00        1 .  00000000000000000000000000000000000 

 

 Stem width:      1.00 

 Each leaf:        1 case(s) 
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EBIDA 
 

 
 

EBIDA Stem-and-Leaf Plot 

 

 Frequency    Stem &  Leaf 

 

    15.00 Extremes    (=<.0) 

    59.00        1 .  

00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000 

 

 Stem width:      1.00 

 Each leaf:        1 case(s) 
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SGR 
 

 
 

SGR Stem-and-Leaf Plot 

 

 Frequency    Stem &  Leaf 

 

    16.00 Extremes    (=<.0) 

    58.00        1 .  

0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000 

 

 Stem width:      1.00 

 Each leaf:        1 case(s) 

 

 

 

 



195 
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OS 
 

 
 

OS Stem-and-Leaf Plot 

 

 Frequency    Stem &  Leaf 

 

     8.00 Extremes    (=<.20) 

      .00        2 . 

     3.00        2 .  233 

    32.00        2 .  45555555555555555555555555555555 

    10.00        2 .  6666666677 

     4.00        2 .  8888 

     8.00        3 .  00000000 

     1.00        3 .  2 

     8.00 Extremes    (>=.33) 

 

 Stem width:     .10 



198 
 

 Each leaf:        1 case(s) 
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POL 
 

 
 

POL Stem-and-Leaf Plot 

 

 Frequency    Stem &  Leaf 

 

    38.00        0 .  00000000000000000000000000000000000000 

      .00        0 . 

      .00        0 . 

      .00        0 . 

      .00        0 . 

    36.00        1 .  000000000000000000000000000000000000 

 

 Stem width:      1.00 

 Each leaf:        1 case(s) 
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IA 
 

 
 

IA Stem-and-Leaf Plot 

 

 Frequency    Stem &  Leaf 

 

    29.00        0 .  00000000000000000000000000000 

      .00        0 . 

      .00        0 . 

      .00        0 . 

      .00        0 . 

    45.00        1 .  000000000000000000000000000000000000000000000 

 

 Stem width:      1.00 

 Each leaf:        1 case(s) 
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DESCRIPTIVES VARIABLES=return UDW UDQ FA AD IP PR ROE EBIDA SGR OS POL 

IA 

  /STATISTICS=MEAN STDDEV MIN MAX. 

 

 

 

 
Descriptives 
 

 

 

Notes 

Output Created 24-JUL-2019 18:39:30 

Comments  

Input Data C:\Users\Admin\Desktop\อ.

บุ๋ม\IPO.sav 
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Active Dataset DataSet0 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 

N of Rows in Working Data 

File 

74 

Missing Value Handling Definition of Missing User defined missing values 

are treated as missing. 

Cases Used All non-missing data are 

used. 

Syntax DESCRIPTIVES 

VARIABLES=return UDW 

UDQ FA AD IP PR ROE 

EBIDA SGR OS POL IA 

  /STATISTICS=MEAN 

STDDEV MIN MAX. 

Resources Processor Time 00:00:00.00 

Elapsed Time 00:00:00.00 

 

 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

return 74 -20.16 200.00 34.2022 44.00518 

UDW 74 .00 1.00 .1486 .35817 

UDQ 74 .00 1.00 .8514 .35817 

FA 74 .00 1.00 .8108 .39433 

AD 74 .00 1.00 .6351 .48468 

IP 74 .00 1.00 .7838 .41447 

PR 74 .00 1.00 .6081 .49151 

ROE 74 .00 1.00 .4730 .50268 

EBIDA 74 .00 1.00 .7973 .40476 

SGR 74 .00 1.00 .7838 .41447 

OS 74 .10 .40 .2618 .05326 

POL 74 .00 1.00 .4865 .50323 
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IA 74 .00 1.00 .6081 .49151 

Valid N (listwise) 74     

 
EXAMINE VARIABLES=return 

  /PLOT BOXPLOT STEMLEAF 

  /COMPARE GROUPS 

  /STATISTICS DESCRIPTIVES 

  /CINTERVAL 95 

  /MISSING LISTWISE 

  /NOTOTAL. 

 

 

 
Explore 
 

 

 

Notes 

Output Created 24-JUL-2019 18:41:25 

Comments  

Input Data C:\Users\Admin\Desktop\อ.

บุ๋ม\IPO.sav 

Active Dataset DataSet0 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 

N of Rows in Working Data 

File 

74 

Missing Value Handling Definition of Missing User-defined missing values 

for dependent variables are 

treated as missing. 

Cases Used Statistics are based on cases 

with no missing values for 

any dependent variable or 

factor used. 
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Syntax EXAMINE 

VARIABLES=return 

  /PLOT BOXPLOT 

STEMLEAF 

  /COMPARE GROUPS 

  /STATISTICS 

DESCRIPTIVES 

  /CINTERVAL 95 

  /MISSING LISTWISE 

  /NOTOTAL. 

Resources Processor Time 00:00:00.80 

Elapsed Time 00:00:00.28 

 

 

Case Processing Summary 

 

Cases 

Valid Missing Total 

N Percent N Percent N Percent 

return 74 100.0% 0 0.0% 74 100.0% 

 

 

Descriptives 

 Statistic Std. Error 

return Mean 34.2022 5.11550 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound 24.0070  

Upper Bound 44.3973  

5% Trimmed Mean 29.4060  

Median 19.0950  

Variance 1936.456  

Std. Deviation 44.00518  

Minimum -20.16  

Maximum 200.00  

Range 220.16  
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Interquartile Range 38.90  

Skewness 1.810 .279 

Kurtosis 3.599 .552 

 

 

 
return 
 

 
 

return Stem-and-Leaf Plot 

 

 Frequency    Stem &  Leaf 

 

    14.00       -0 .  00000000001112 

    43.00        0 .  0000000000111111111111112222223333344444444 

     9.00        0 .  555666668 

     1.00        1 .  0 

     7.00 Extremes    (>=106) 

 

 Stem width:    100.00 

 Each leaf:        1 case(s) 
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EXAMINE VARIABLES=return 

  /PLOT BOXPLOT STEMLEAF 

  /COMPARE GROUPS 

  /STATISTICS DESCRIPTIVES EXTREME 

  /CINTERVAL 95 

  /MISSING LISTWISE 

  /NOTOTAL. 

 

 

 

 
Explore 
 

 

 

Notes 

Output Created 24-JUL-2019 18:41:56 

Comments  
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Input Data C:\Users\Admin\Desktop\อ.

บุ๋ม\IPO.sav 

Active Dataset DataSet0 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 

N of Rows in Working Data 

File 

74 

Missing Value Handling Definition of Missing User-defined missing values 

for dependent variables are 

treated as missing. 

Cases Used Statistics are based on cases 

with no missing values for 

any dependent variable or 

factor used. 

Syntax EXAMINE 

VARIABLES=return 

  /PLOT BOXPLOT 

STEMLEAF 

  /COMPARE GROUPS 

  /STATISTICS 

DESCRIPTIVES EXTREME 

  /CINTERVAL 95 

  /MISSING LISTWISE 

  /NOTOTAL. 

Resources Processor Time 00:00:00.76 

Elapsed Time 00:00:00.34 

 

 

Case Processing Summary 

 

Cases 

Valid Missing Total 

N Percent N Percent N Percent 

return 74 100.0% 0 0.0% 74 100.0% 
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Descriptives 

 Statistic Std. Error 

return Mean 34.2022 5.11550 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound 24.0070  

Upper Bound 44.3973  

5% Trimmed Mean 29.4060  

Median 19.0950  

Variance 1936.456  

Std. Deviation 44.00518  

Minimum -20.16  

Maximum 200.00  

Range 220.16  

Interquartile Range 38.90  

Skewness 1.810 .279 

Kurtosis 3.599 .552 

 

 

Extreme Values 

 Case Number Value 

return Highest 1 49 200.00 

2 60 180.00 

3 53 148.00 

4 40 139.00 

5 19 116.39 

Lowest 1 36 -20.16 

2 41 -12.84 

3 7 -12.00 

4 57 -11.11 

5 24 -9.71 

 

 
return 
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return Stem-and-Leaf Plot 

 

 Frequency    Stem &  Leaf 

 

    14.00       -0 .  00000000001112 

    43.00        0 .  0000000000111111111111112222223333344444444 

     9.00        0 .  555666668 

     1.00        1 .  0 

     7.00 Extremes    (>=106) 

 

 Stem width:    100.00 

 Each leaf:        1 case(s) 
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